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LOGO YAZILIM

Sonuglar marj daralmasi beklentilerini dogruladi...

Logo Yazilim (LOGO T1, E.U.G., 12A HF: 225 TL), 1¢26’da 131mn TL
net kar acikladi. Agiklanan net kar, piyasa beklentisinin (28mn TL) ve
bizim beklentimizin (20mn TL) Uzerinde gerceklesti. Net kar,
1C25'teki 36mn TL seviyesine kiyasla artis gosterdi (Romanya
operasyonlarinin satisindan elde edilen 920mn TL tutarindaki tek
seferlik gelir hari¢ tutuldugunda). Bu artista, Infosoft’un tasfiyesi
sonrasinda Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirim
zararlarinin ortadan kalkmasi etkili oldu. Beklentimizden sapmanin
temel nedeni de Infosoft muhasebelestirmesinden kaynaklandi.

Sirketin gelirleri 1¢26’da yillik bazda reel %11 artisla 1.519mn TL'ye
ulasti ve yonetimin 2026 yili reel bliyime beklentisiyle uyumlu
gerceklesti. Ciro performansi piyasa beklentilerine paralel
gerceklesirken, faturalanan gelirler yillik %5 artisla 969mn TL oldu.
FAVOK ise 1C25’teki536mn TL seviyesine kiyasla yatay seyrederek
541mn TL olarak gerceklesti. FAVOK mariji, agirlikli olarak fintech
zararlarive abonelik dontsiminin etkisiyle yillik yaklasik 357bp
daralarak %35, 6 seviyesine geriledi.

Yoénetim 2026 beklentilerini korudu: Yénetim, yil sonu %23 TUFE
varsayimina dayal %11,6 reel gelir biiyimesi ve %31 FAVOK marji
beklentisini korudu.

Yorum: 1C26 sonuglari, fintech zararlari ve devam eden abonelik
dénisimiine bagh olarak yonetimin FAVOK marji daralmasi
beklentilerini dogruladi. Hisse, vyilbasindan bu yana marj
daralmasina yonelik endiseler nedeniyle BIST-100’{in yaklasik %17
altinda performans gosterdi. Infosoft kaynakli 6zkaynak yontemi
zararlarina iliskin olumlu baz etkisinin yalnizca 1C25 ile sinirh
oldugunu ve oniumuizdeki ceyreklerde devam etmeyecegini not
ediyoruz. LOGOicin 225 TL 12 aylik hedef fiyatimizive “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a goére AK Piyasa
1C26 1C25 y/y| Tahmin Tahmin Fark
Net Satislar 1,519 1,369  11% 1,519 | 1,522 0%
FAVOK 541 536 1% 532 532 2%
FAVOK Mariji 35.6% 39.2% -3.6 ppt 35.0% | 35.0% 0.6 ppt
Net Kar 131 956 -86% 20 28 367%
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 225.00 (6nceki 225.00)
Guncel Fiyat, TL 167.00
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa Degeri, mn TL 15,865
Firma Degeri, mn TL 13,445
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,084 5,801 8,295 11,036
FAVOK, mn TL 1,523 2,010 2,572 3,531
Net Kar, mn TL 352 1,501 1,244 1,688
Borgluluk
Net Borg, mn TL -560 -1,368 -1,424 -2,030
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.7 -0.6 -0.6
Karhilhik
FAVOK Mariji 37.3% 34.7% 31.0% 32.0%
Net Marj 8.6% 25.9% 15.0% 15.3%
Temettd Verimi 4.1% 3.6% 3.2% 6.3%
Biyiime
Ciro, y/y 37.3% 42.0% 43.0% 33.0%
FAVOK, y/y 109.7%  32.0%  27.9%  37.3%
Net Kar, y/y 151.1%  326.5% -17.1% 35.7%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 28.0 9.2 12.7 9.4
FD/FAVOK 5.3 5.6 5.2 3.6
FD/Ciro 2.0 2.0 1.6 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 18.5% 7.6% 27.9% 11.0%
BiST-100 Relatif 10.2% -2.0% -20.6% -17.4%
AOIH, mn TL 153 151 111 138
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Net nakit pozisyonunda sinirl zayiflama: Sirket, 126 sonu itibariyla 1.269mn TL net
nakit pozisyonunu korudu. Bu rakam, 1C26’ya endekslenmis verilere gore 4C25
sonundaki 1.506mnTL net nakit pozisyonuna kiyasla gerilemeye isaret etmektedir. Bu
durum, yatirim harcamalarindakiartistan kaynaklanmaktadir.

Temettii %3,1 briit temettii verimine isaret ediyor. Genel Kurul, sirketin 2025 yili net
karindan 500 milyon TL brit nakit temettl dagitimini onayladi. Mevcut pay sayisl
dikkate alindiginda, s6z konusu temetti hisse basina 5,26 TL brit temettiye karsilik
gelmektedir. Temettliden yararlanma tarihi 30 Haziran 2026 olarak belirlendi.
Planlanan temettl dagitimi, sirketin 1¢26 sonundaki 1.269 milyon TL seviyesindeki net
nakit pozisyonunun yaklasik %39’una karsilik gelmektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 1C26
Satis Gelirleri 1,369 1,519
Satiglarin Maliyeti 34 35
Briit Kar 1,334 1,484
Operasyonel Giderler 993 1,167
Faaliyet Kar 341 317
Amortisman ve itfa Paylan 200 219
FAVOK 541 536
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 698 -107

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 70 61

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zarat -116 56

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 952 -14

Finansal Gelir / (Gider) -59 -42

Parasal Kazang/ (Kayip) -148 -169
Vergi Oncesi Kar 1,039 210
Vergi Geliri / (Gideri) -84 -80

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 0 0

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -84 -80
Vergi Sonrasi Net Kar 956 131
Azinlik Paylar 0 0
Net Kar 956 131
Bilanco (milyon TL) 4C25 1C26
Donen Varliklar 3,418 2,385
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,337 1,128
Finansal Yatinmlar 185 165
Ticari Alacaklar 1,705 836
Stoklar 32 19
Diger Dénen Varliklar 345 402
Duran Varliklar 5,740 5,670
Finansal Yatinmlar 740 716
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,472 1,410
Maddi Duran Varliklar 433 449
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,969 3,047
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0 0
Diger Duran Varliklar 125 47
Toplam Varliklar 9,158 8,054
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 4,280 3,230
Finansal Borglar 8 15
Ticari Borglar 469 303
Ertelenmis Gelirler 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukuamlalukler 3,803 2,912
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler 767 722
Finansal Borglar 8 8
Ertelenmis Gelirler 0 0
Ertelenmis Vergi Yukimlulukleri 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 759 713
Ozkaynaklar 4,111 4,102
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,111 4,102
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 9,158 8,054
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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