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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu LOGO
Mevcut Fiyat (TL) 135.80
Hedef Fiyat (TL) 233.60
Getiri Potansiyeli (%) 72%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 124.34 187.85
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 129
Sermaye (mInTL) 95
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 12,901
Hedeflenen Piyasa Degeri 22,193
Net Borg -1,269
Firma Degeri 11,632
Hisse Performansi 1Ay 3Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -11% 6% -9% -6%
BIST100 Rélatif Getiri -15% -6% -28% -26%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Satis Gelirleri 5,346 5,801 7,918 10,729
FAVOK 1,993 2,010 2,437 3,615
Net Kar 461 1,501 912 2,150
Hisse Basi Kar 4.85 15.80 9.60 22.63
FAVOK Marji 37.3% 34.7%  30.8% 33.7%
Net Kar Marji 8.6% 25.9% 11.5% 20.0%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
FD/Ciro 1.7x 2.1x 1.5x 1.1x
FD/FAVOK 4.6x 6.2x 4.8x 3.2x
F/K 21.4x 9.2x 14.1x 6.0x
PD/DD 2.9x 3.4x 2.8x 2.0x
Net Borg/FAVOK -0.4x -0.7x -0.4x -0.4x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
*Gegmis yil verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

Ortaklik Yapisi
Logo Teknoloji ve Yatinm A.S. 35.4%
Diger 64.6%

Strateji ve Aragtirma
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Logo Yazilim (LOGO TI)

Tekrarlayan gelir tabani biiyiimeyi destekliyor

AL — Hedef fiyat: 233,60 (12-ay)

Logo Yazilim’a iligkin ilk ¢eyrek rakamlarinin ardindan, yilin ilerisine y6nelik

beklentilerimizi giincelledik. S6z konusu giincelleme detaylari ve 2026 yilinda

one gikacagini diisiindiiglimiiz baghklar asagida yer almaktadir.

Logo icin 2025 yili, makroekonomik belirsizlikler, yiiksek faiz ortami ve kurumsal

harcamalardaki normallesmeye ragmen operasyonel dayaniklihgin korundugu

bir donem oldu. Sirket, yillk %9 ile reel ciro biiyimesini siirdiiriirken,

%34,7 FAVOK marji ile giiglii operasyonel karliigini korumayi basarmstir.

Bu dénemde SaaS gelirlerinde izlenen %31 artis toplam gelir kompozisyonunu

desteklemistir. Son yillarda SaaS ve tekrarlayan gelirlerin toplam gelir igindeki

payinin artmasi, gelir goriiniimiini giliclendirmektedir. Ayrica, bulut tabanh

¢Oziimlere doéniisiimiin hiz kazanmasi, yiiksek miisteri baghligi ve operasyonel

dayaniklihgi destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

2026 yilina iliskin beklentilerimiz...

m 2026 yihinin odaginda gelir biyiikliigiinden ziyade gelir kalitesindeki

iyilesmenin yer alacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle kiiciik 6lcekli ERP miisteri

segmentinde devam eden abonelik dénisimi ve planlanan orta segment ERP

misteri _donlisimi, gelir kompozisyonunda SaaS payinin _artmaya devam

edecegine isaret etmektedir. Bu donlsimiin_ gelir gorunurlighd ve mdisteri

basina yaratilan degeri destekleyen dnemli bir katalizér oldugunu disliniiyoruz.

Bununla birlikte, siregelen makroekonomik kosullar nedeniyle enflasyon

kaynakli maliyet baskilarinin hala daha etkisinin gecgerli olacagini, ancak,

Sirket’'in gl¢li net nakit pozisyonu ve yiiksek serbest nakit akim yaratma

kabiliyeti ile 6ne ¢ikacagini diisiinliyoruz.

Logo Yazilim’i:

>

Tekrarlayan gelir tabaninin biiylimeye devam etmesi,
Saas ve abonelik bazli gelir modeline gegisin hizlanmasi,

eServis ekosistemi kaynakli yiiksek gelir yaratimi kabiliyeti nedeniyle
begenmeye devam ediyoruz.

m Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyon neticesinde Logo Yazilim igin
12- aylik hedef fiyatimizi 240,14 TL'den 233,60 TL’ye giincelliyor, AL yoniindeki
Onerimizi ise devam ettiriyoruz. 2026 beklentilerimize goére Sirket 4,8x

FD/FAVOK ¢arpanindan islem gérmektedir.

m Riskler. i) makroekonomik belirsizliklerin devam etmesi ii) kurumsal yaziim

harcamalarinda zayif seyir iii) ERP abonelik déniisimiinde yavaslama iv) artan

rekabet ve maliyet baskilari degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari

konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



LOGO YAZILIM (LOGO TI)
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

Detay bakis

m Saas doniisiimii hiz kazaniyor. Logo’nun is modelinde en biyik dénisiim, lisans bazli satis modelinden abonelik ve SaaS bazli

gelir yapisina dénisim olmustur. Sirket’in, SaaS gelirlerinin, toplam gelirler igerisindeki payr 1¢26 itibariyle %66 seviyesinde
bulunuyor. Ozellikle kiiciik &lcekli ERP miisteri segmentinde hizlanan abonelik déniisiimii bu egilimi desteklemistir. 2025 yilinda

Saas geliri yillik %31 buyliyerek toplam gelirlerin %52’sine ulasirken, 1C26 itibariyle bu oran %66 seviyesine yikselerek lisans bazli
gelir modelinden abonelik bazl yapiya gegisin hizlandigina isaret etmektedir.

m Tekrarlayan gelirler ile 6ngoriilebilirlik artiyor. Sirket’in, tekrarlayan gelirlerinin toplam faturalanan gelirler icerisindeki payinin da
benzer sekilde artis kaydettigi gérilmektedir. 2020 yilinda %62 olan bu oranin 2024 sonunda %80’e, 2025 yil sonunda ise %86'ya
yukseldigi goriilmektedir. 2026 yilinin ilk ceyreginde ise tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirlere orani %88 olmustur.

Tekrarlayan gelirler icerisinde Saa$S gelirlerinin agirlhiginin artmasi, gelir dngorilebilirligini desteklemekle birlikte nakit akimlarinin
da daha dngdriilebilir olmasini saglamistir. Bu donlisimiin ekonomik dongiilere ve makroekonomik kosullara gére dayanikliligi
artirmasi agisindan énemli rol oynadigini diistintiyoruz.

Gelecek donemde, kiiglik 6lcekli ERP segmentinde devam eden abonelik doniisiimiine ek olarak, orta 6lgekli ERP miisteri
déniisiimiiniin de baslanmasinin planlandigini, s6z konusu doéniisiimle birlikte SaaS gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki
paylarinin artmaya devam etmesini bekliyoruz.

Tekrarlayan gelir/ toplam faturalar Tekrarlayan gelir dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

m eServis ekosistemi biiyiimeyi destekliyor. eServis segmenti, Logo’nun son yillardaki doniisim hikayesinin_en &nemli_yapi

taslarindan biri_haline gelmistir. e-Fatura, e-Arsiv, e-irsaliye ve diger dijital belge ¢odziimlerini kapsayan segment, yiiksek

tekrarlayan gelir yapisi ve kullanim bazl fiyatlama modeli sayesinde sirketin gelir gériintrliiglini desteklemektedir.

1C26 itibariyla eServis musteri sayisi yillik bazda %6 gerileyerek 206 bin seviyesine gerilemistir. Yonetim tarafindan yapilan

aciklamalara goére, bu misteri cikislarinin_kontdr kullanimi_veya gelirler lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Bu nedenle misteri sayisindaki degisimden ziyade misteri basina kontor kullanimi ve gelir liretim kapasitesinin daha yakindan

takip edilmesi gerektigini diisinliyoruz.

1G26 doneminde eServis kontor tiiketimi yilhk bazda %12 artis gosterirken, aylik tekrarlayan gelirler (MRR) 3,2 milyon USD‘ye
ulagsmistir. Boylece segmentin yilliklandirilmis gelir kapasitesi (ARR) yaklasik 38 milyon USD olmustur. Kullanim bazli fiyatlama

modeli sayesinde misterilerin _islem hacimlerindeki artis dogrudan gelir yaratimina doénidsmekte ve bu durum misteri

sayisindan bagimsiz olarak bliyiime potansiyelini desteklemektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 3
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eServis misteri sayisi ve yillik tekrarlayan gelir

250

0

Oniimiizdeki donemde eServis segmentinin giiclii nakit yaratma kapasitesi, yiiksek miisteri baghhg: ve kullanim bazh gelir

modeli sayesinde Logo’nun biiyiime hikayesindeki

stratejik ©nemini

korumaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Ozellikle artan islem hacimleri ve fiyatlama disiplini sayesinde segmentin Sirket’in tekrarlayan gelir yapisina katkisinin

oniimiizdeki yillarda da artmayi siirdiirecegini 6ngoriiyoruz.
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W Diva perakende Peoplise isbagi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Yeni biiylime alanlari ile uzun vadeli potansiyel.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

> Logo isbasi, bulut bilyiime stratejisinin dnemli bilesenlerinden biri haline gelmis olup, 1¢26 itibariyle kullanici sayisi yillik

%10 artigla 76,3 bin seviyesine ulasirken, yillik tekrarlayan gelirler (ARR) 3,7 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

> Perakende sektoriine yonelik bulut ¢ézimleri sunan Diva Perakende ve insan kaynaklari teknolojileri alaninda faaliyet

gosteren Peoplise Sirket’in ERP disindaki bliyime alanlarini olusturmaktadir. Diva Perakende tarafinda yilliklandiriimis

gelirler bliyiimeye devam ederken, Peoplise tarafinda ise alim pazarindaki yavaslamaya bagl olarak daha ilimli bir gériiniim

takip edilmektedir.

> PaaS (Platform as a Service) alt yapisi, son donemde izlenen 6nemli stratejik yatinmlardan biridir. ERP ekosisteminin

yalnizca bir yazilim Grind olarak degil, ayni zamanda is ortaklarinin lzerinde uygulama gelistirebildigi 6lceklenebilir

platform olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, isbasi, Diva perakende, Peoplise, Fintek ¢oziimleri, PaaS altyapisi ve yapay zeka

yatirnmlan Sirket’in kisa vadeli finansal performansina katkisinin yani sira uzun vadeli biiylime potansiyelini destekleyen

unsurlar olarak da 6ne ¢cikmaktadir. Bu alanlarin 6niimiizdeki yillarda gelir kompozisyonu igerisindeki agirhiginin artmasi ile

Logo’nun daha yiiksek biiyiime potansiyeli olusturabilecegini diisiiniiyoruz.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



LOGO YAZILIM (LOGO TI)

m  Yiksek verim odakh yapi. Logo’nun son yillardaki stratejik éncelikleri incelendiginde, bliyiime kadar sermaye verimliliginin de
on planda tutuldugu gorilmektedir. Sirket, gegmis dénemlerde uluslararasi yatirnmlar ve satin almalarla farkl pazarlarda
blylme firsatlarini degerlendirmis olsa da son donemde daha odakli bir operasyonel yapiya evrildigi dikkat ¢ekmektedir.
Bu baglamda, Total Soft’daki pay kademeli olarak azaltma stratejisine gecilmis ve mevcut durumda 2027 yilina kadar pay
oraninin %15 seviyesine kadar gerilemesi planlanmistir.

Ayrica, 13 Haziran 2025 tarihli karariyla, is ortakligi Logo Infosoft Business Technology Private Limited'in tasfiye siirecine iliskin
tim islemlerin gergeklestirilmesine karar verilmistir. Uzun vadeli yatirim siireci igerisinde olan Logo Infosoft'un ve yayginlasma
asamasina gelen CaptainBiz Urininin, Ulkedeki olumsuz sartlar nedeniyle basari sansi bulamayacagl kanaati, Hindistan
pazarindan ¢ikma kararinda etkili olmustur.

Genel izlenimimiz, uluslararasi genisleme tarafinda son donemde daha temkinli bir yaklagim izlendigi yéniinde bulunuyor.
Oncelik, mevcut operasyonlarin daha yiiksek verim elde edilmesine verilmis ve mevcut bilyiime alanlarinin élgeklenmesi
onceliklendirilmistir. Logo’nun tekrarlayan gelirin _artiriimasi, yiksek marjli is alanlarinin_blyutiilmesi ve nakit yaratim

kapasitesinin _korunmasinin _6nimuzdeki dénemlerde Urin portfoyini tamamlayacak ve tekrarlayan gelir yapisini

giclendirebilecek alanlarda olusabilecek firsatlara alan tanidigini degerlendiriyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 5
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Operasyonel karlilik ve nakit yaratimi. Logo, artan tekrarlayan gelir tabani sayesinde gli¢lii operasyonel karliligini korumaya

devam etmektedir. Sirket, 1¢26 déneminde %35,3 FAVOK marji elde ederken, yil geneli icin paylasilan %31 seviyesindeki mar;j

beklentisi, personel maliyetlerindeki artig, trlin gelistirme faaliyetleri ve biylimeyi destekleyici yatirimlari yansitmaktadir.

Buna karsin SaaS gelirlerinin ve tekrarlayan gelirlerin toplam gelir igerisindeki payinin artmasi, operasyonel goérinimi

desteklemeye devam etmektedir.

Nakit yaratimi tarafinda ise Sirket’in giicli performansini korudugu gorilmektedir. Ceyreksel bazda ddonemsellik kaynakh

dalgalanmalar gorilse de giiglii nakit dontsimi sayesinde Sirket, net nakit pozisyonunu korumaya devam etmektedir. 1C26

itibariyla yaklasik 1,3 milyar TL seviyesindeki net nakit pozisyonu hem biylime yatirimlarinin finansmaninda hem de olasi satin

alma firsatlarinin degerlendirilmesinde énemli bir esneklik saglamaktadir. Gigli bilango yapisi, yiksek nakit Gretim kapasitesi

ve artan gelir gériintrlGginin Sirket’in yatinm hikayesini desteklemeye devam ettigini disliniiyoruz.

FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL, ceyreklik)

800 60%
700
50%

600

540.69 535.978

N W |
40%
500 40% o
35%
400 . 30%
300 '
20%
200
10%
100
0 0%

1024 2024 3G24  4G24  1C25 2G25 3G25 4G25 1026

o

o

o

o

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Serbest nakit akimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Net borg/(nakit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Sektore iligkin gorinim

m  Bilgi ve iletisim teknolojileri sekt6rii 2025 pazar verilerine gore, Tiirkiye bilgi ve iletisim teknolojileri sektérii son yillarda
gliclii biylimesini surdirirken, biiyiimenin agirlikhi olarak bilgi teknolojileri segmentinden kaynaklandigi goriilmektedir.
TUBISAD verilerine gére sektér biyikligi 2025 yilinda 53,8 milyar USD’ye ulasirken, bilgi teknolojileri segmenti
31,9 milyar USD seviyesine yiikselerek sektériin en biiyiik bileseni haline gelmistir. Ozellikle yazihm ve hizmet kategorileri
yliksek buyime performansiyla 6ne ¢itkmaya devam etmektedir.

m  Yazihm tarafindaki biiylimenin temelinde sirketlerin dijital donisiim yatirimlari, bulut tabanli ¢oziimlere artan ilgi ve
operasyonel verimlilik ihtiyaci yer almaktadir. Kiiresel 6lgekte yapay zeka, veri analitigi ve bulut teknolojilerine yonelik
yatirimlar hiz kazanirken, Turkiye’de de kurumsal yazilim harcamalarinin orta ve uzun vadede biliyiimeye devam etmesi
beklenmektedir. Bu gériinim, ERP, e-Donilisim ve insan kaynaklari yazilimlari gibi kurumsal uygulama alanlarinda faaliyet

gosteren sirketler icin destekleyici bir zemin olusturmaktadir.

m  Bu gercevede Logo’nun faaliyet gosterdigi ERP, e-Servis ve bulut tabanli yazihm pazarlarinin, sekt6r ortalamasinin iizerinde
biiylime potansiyeli tasidigini diisiinliyoruz. Sirket’in, genis musteri tabani, artan SaaS gelirleri ve tekrarlayan gelir modeli

sayesinde sektérde devam eden dijitallesme egiliminden faydalanmayi siirdiirebilecegini degerlendiriyoruz. Ozellikle abonelik

bazli is modelinin yayginlasmasi ve yapay zeka destekli yeni ¢céziimlerin devreye alinmasi, orta vadeli biyliime goriinimini

destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Calisan sayisina gére ticretli bulut bilisim kullanan girisim orani Bilgi teknolojileri pazar bilesenleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUBISAD
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUBISAD Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUBISAD
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Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanig) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanis) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanis) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.

E: Eski, Y: Yeni
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

2026 nasil basladi?

Logo Yazilim, 1C26'da yillik bazda %11 artisla 1.519 milyon TL satis geliri kaydetti. Bu dénemde, tekrarlayan gelirler %13

artarken, faturalanan gelire orani %88 seviyesinde gerceklesti.

» FAVOK 1C26'da yillik %1 oraninda azalarak 536 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 4,2 puan azalisla %35,3
oldu. Bu dénemde Ar-Ge giderleri toplam hasilatin %40’ in1 (1G25: %38), satis ve pazarlama giderleri %27’sini (1¢25: %25) ve genel
yonetim giderleri %10’unu (1G25: %9) olusturdu.

Sirket, 1C26’da Sirket, 1¢26 doneminde yillik bazda %86 azalisla 131 milyon TL net kar agikladi. Sirket’in 1¢25’te Romanya satisi
kaynakli tek seferlik yatirim geliri etkisi bulunuyordu. Tek seferlik etkiden arindinildiginda yillik net kar artis orani %282 oldu.

m Net nakit pozisyonu Mart 2026 sonu itibariyle 1.269 milyon TL seviyesinde bulunmaktadir. 2025 yil sonunda Sirket’in
1.506 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyordu.

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -17% 11% 5,801 5,346 9%
Brit kar (mio TL) -16% 11% 5,592 5,155 8%
Briit kar marji 1.9 puan 0.2 puan 96.4% 96.4% Opuan
Faaliyet giderleri (mio TL) -27% 17% 4,339 3,810 14%
Faaliyet giderleri/satiglar -10 puan 4.2 puan 74.8% 71.3% 3.5 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 91% -7% 1,253 1,345 -7%
Esas faaliyet kar mariji 11.8 puan -4 puan 21.6% 25.2% -3.6 puan
FAVOK (mio TL) 41% -1% 2,010 1,993 1%
FAVOK marji 14.5 puan -4.2 puan 34.7% 37.3% -2.6 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. -89% 835 -25 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -29% -30% -259 -278 -7%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 255% 14% -324 -643 -50%
Vergi dncesi kar (mio TL) 1619% -80% 1,505 399 277%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. -5% -5 1 a.d.
Net kar (mio TL) 66% -86% 1,501 461 226%
Net kar mariji 4.3 puan -61.2 puan 25.9% 8.6% 17.3 puan
Net borg* (mio TL) -16% 2% -1,506 -807 87%
Net borg/FAVOK 0.1 -0.2 -0.7 -0.4 -0.3
Net borg/dzsermaye 0.1 -0.1 -0.4 -0.2 -0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) -20 puan -18.4 puan 40.2% 13.4% 26.8 puan
Aktif karlilik (yillik) -7.8 puan -9.7 puan 18.0% 4.8% 13.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) -30% 6% 3,418 6,115 -44%
Duran varliklar (mio TL) -1% 6% 5,740 4,351 32%
Ozkaynaklar (mio TL) 0% 4% 4,111 4,181 -2%
Stoklar (mio TL) -42% 19% 32 21 53%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

Gilincel tahminlerimiz

m Sirket, 2026 yil ilk geyrek sonuglarinin ardindan yil sonu beklentilerini korudu. Buna gore, i) %12,2 faturalanan gelir biiyiimesi
ii) %11,6 IFRS gelir biiyiimesi ve iii) yaklasik %31 FAVOK marji beklemektedir. Ek olarak, Total Soft beklentileri 2025 yilina paralel
olarak 46,4 milyon EUR ve FAVOK marjinin %17 seviyesinde gerceklesmesi 6ngdrilmistir.

m Logo Yazilim igin tahminlerimizde revizyona gittik.

2026T
2025G ) . .
mn TRY Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 5,801 8,005 7,918 -1.1%
FAVOK 2,010 2,524 2,437 -3.5%
FAVOK Marji 34.7% 31.5% 30.8% -0.8 puan
Net kar 1,501 1,356 912 -32.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

»  Tahminlerimizi revize ederken, bir 6nceki tahmin stirecimize kiyasla, ilk ceyrekteki bolgesel ve yerel gelismeleri de gozeterek,
daha giincel makro varsayimlarimizi modelimize yansittik. Bu dogrultuda, 1C26 sonuclarinda gézlenen gliclii SaaS gelir
performansi, artan tekrarlayan gelir katkisi ve eServis tarafinda devam eden kullanim biyimesine ragmen, 2026 gelir

beklentilerimizde sinirli asagi yonli revizyona gittik.

>  Personel giderleri basta olmak lizere faaliyet giderlerine iligkin varsayimlarimizi giincellerken, iriin gelistirme ve biiyliimeyi
destekleyen yatirmlarin etkisini de dikkate aldik. Bu dogrultuda FAVOK beklentimizi asagi yonlii revize ederken FAVOK
mariji beklentimizi %31,5’ten %30,8’e indirdik.

>  Gelir ve operasyonel karllik beklentilerimizdeki asagi yonlii revizyonlara paralel olarak net kar tahminimizi de asag yonli
giincelledik. Bununla birlikte, efektif vergi oranindaki degisiklikler ile asagi yonli risklerin de mevcut olabilecegini

degerlendiriyoruz.
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 5,346 5,801 7,918 10,729
Satislarin Maliyeti -190 -208 -713 -966
Briit Kar 5,155 5,592 7,205 9,763
Operasyonel Giderler -3,810 -4,339 -5,701 -7,296
Faaliyet Kan 1,345 1,253 1,504 2,468
FAVOK 1,993 2,010 2,437 3,615
Net Finansman Gelir/Gider -278 -259 -188 -246
Vergi Oncesi Kar 399 1,505 1,216 2,388
Dénem Vergi Gideri/Geliri 1 -5 -304 -239
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 461 1,501 912 2,150
Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 5,557 3,106 3,828 5,503
Duran Varliklar 3,954 5,216 7,578 9,500
Toplam Varliklar 9,511 8,322 11,406 15,003
Kisa Vadeli Yakumlaltkler 4,890 3,890 5,562 6,921
Uzun Vadeli Yakimlilikler 821 697 1,234 1,711
Ozkaynaklar 3,800 3,736 4,610 6,371
Toplam Kaynaklar 9,511 8,322 11,406 15,003
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 1,993 2,010 2,437 3,615
Dénem Vergi Gideri/Geliri 1 -5 -304 -239
Net isletme Sermayesindeki Degisim 430 -102 284 550
Yatirim Harcamasi -1,039 -946 -1,225 -1,507
Serbest Nakit Akimi (SNA) 525 1,162 624 1,319
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karhilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brut Kar Mariji 96.4% 96.4% 91.0% 91.0%
Faaliyet Kar Marji 25.2% 21.6% 19.0% 23.0%
FAVOK Marji 37.3% 34.7% 30.8% 33.7%
VOK Marji 7.5% 26.0% 15.4% 22.3%
Net Kar Mariji 8.6% 25.9% 11.5% 20.0%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 12.1% 40.2% 19.8% 33.7%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
F/K 21.4x 9.2x 14.1x 6.0x
FD/FAVOK 4.6x 6.2x 4.8x 3.2x
PD/DD 2.9x 3.4x 2.8x 2.0x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

Grafiklerle LOGO finansallari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

LOGO yabanci islemleri
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

Bilango

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 11.05.2026 17.02.2026 17.02.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 2,385 3,418 5,557
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,128 1,337 581
Finansal Yatinmlar 165 185 168
Ticari Alacaklar 836 1,705 1,573
Finans Sektor Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 0 0
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 19 32 19
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6énen Varliklar 236 160 121
(Ara Toplam) 2,385 3,418 2,462
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 3,095.14
Duran Varliklar 5,670 5,740 3,954
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 2
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 716 740 967
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,410 1,472 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 20 11 13
Maddi Duran Varliklar 449 433 453
Serefiye 150 150 137
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,896 2,819 2,280
Ertelenmis Vergi Varligi 1 82 97
Diger Duran Varliklar 27 31 5
TOPLAM VARLIKLAR 8,054 9,158 9,511
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,230 4,280 4,890
Finansal Borglar 15 8 8
Diger Finansal Yiikiimltltkler 0 0 0
Ticari Borglar 303 469 338
Diger Borglar 77 292 367
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultukler 2,522.22 2,986.28 2,438.37
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi YakumlalGgu 0 0 0
Borg Karsiliklar 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 314 525 426
(Ara Toplam) 3,230 4,280 3,578
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliliikler 0.00 0.00 1,312.61
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 722 767 821
Finansal Borglar 8 8 7
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 400 391 511
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yukimlialikler 54.42 117.90 95.75
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliluklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 258 250 194
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluluga 0 0 13
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 4,102 4,111 3,800
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,102 4,111 3,442
Odenmis Sermaye 95 95 95
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlan 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 855 817 743
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 2,681 1,068 1,064
Dénem Net Kar/Zarar 131 1,651 461
Yabanci Para Gevrim Farklari -64 58 794
Diger Ozsermaye Kalemleri 404 421 286
Azinlik Paylan 0 0 358
TOPLAM KAYNAKLAR 8,054 9,158 9,511

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enf hasebesi y gore di.
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LOGO YAZILIM (LOGO TI)

.
Gelir tablosu

Sirket LOGO YAZILIM
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Aciklanma Tarihi 17.02.2026 17.02.2026 11.05.2026 11.05.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1C25 1C26

Sirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 5,346 5,801 1,369 1,519
Satiglarin Maliyeti (-) -190 -208 -34 -35
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5,155 5,592 1,334 1,484
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 5,155 5,592 1,334 1,484
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -1,377 -1,710 -342 -408
Genel Yonetim Giderleri (-) -573 -614 -125 -149
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,861 -2,016 -527 -610
Diger Faaliyet Gelirleri 85 57 88 70
Diger Faaliyet Giderleri (-) -189 -78 -17 -9
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,241 1,232 411 378
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 175 909 952 -14
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 182 909 952 32
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -7 0 0 -45
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -96 -54 -116 56
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,320 2,088 1,246 421
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 218 19 7 11
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -496 -278 -66 -221
Parasal Kazang / (Kayip) -643 -324 -148 -169
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 399 1,505 1,039 210
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1 -5 -84 -80
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1 -5 -84 -80
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 400 1,501 956 131
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 75.85 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 476 1,501 956 131
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 461 1,501 956 131
Azinlik Paylan 15 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.25 16.00 0.00 0.00
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 4.25 16.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 4.90 16.00 10.19 1.40
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 4.25 16.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enflt hasebesi katsayisina gére
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak uzere 3 farkh genel
yatinim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢
yliriitmemektedirler.
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