GedikYatirm

Logo Yazilim

Tekrarlayan Gelir Artigi ve Yapisal Verimlilik

s modelinde optimizasyon, artan ongériilebilirlik ve yeni is kollari: Logo
Yazilim, kiicik oOlcekli segmentte tek seferlik lisans satiglarindan yillik
abonelik modeline tamamen gecis yaptl. Bu dontsim 1.5 yildir basariyla
stirmekte ve 2025 sonunda orta 6lcekli firmalarin da bu sisteme dahil olmasi
beklenmektedir. Yillik abonelikle satislar, tekrarlayan gelirleri artirarak
gelirlerin ongorilebilirligini yikseltmektedir. Tekrarlayan gelirlerin 2024
yilsonunda toplam gelirlere orani %79’ken, tahmin dénemimiz sonunda bu
oranin %88’e ulasacagini éngdriyoruz. Logo ayni zamanda, yeni bir hizmet
segmenti olarak Finansal Teknolojiler ile acik bankacilik ve gémiili finans
alanlarinda biyumeyi hedeflenmektedir. Bankacilik islemlerinin Logo
yazilimlari Gzerinden yapilmasini saglayan bu yapi, katma degerli hizmetler
sunmaktadir. Musteri sayisinin 2.500’den 3 yil icinde 4.000’e cikilmasi
beklenmektedir. Sirket, onimdizdeki yillarda reel bazda giicli blylime
hedeflemekte olup, model dénemimizde bu blylimenin ortalama %7
seviyesinde gerceklesecegini ongérmekteyiz.

Operasyonel Verimlilik icin Yapisal Doniisiim Adimlarn: 2024 Eylil
itibariyla, Logo Yazilim iiriin gelistirme (URGE) organizasyonunu daha cevik
ve verimli bir yapiya kavusturmak amaciyla CTO catisi altinda
merkezilestirdi. Daha 6nce segment bazli yapilandirilmis URGE ekipleri artik
ortak bir merkezde toplaniyor. Bu dénlsim, hem kaynak kullanimini
optimize etmekte hem de teknolojik gelismelere daha hizli yanit verilmesini
mimkan kilmaktadir. Bu sayede dolayli olarak maliyetlerde de iyilesme
saglanmasi beklenmektedir. Logo Yazilim, istiraklerinden Total Soft’un
kademeli satis slirecini 2024 yili itibariyla baslatmistir. Sirketin suanda %80
oraninda sahip oldugu Total Soft’taki payinin, 2025 yili sonuna kadar %70’e,
2027 yili itibariyla ise %15’e disirilmesi planlanmaktadir. 2030 yilina
kadar kalan azinlik payinin tamaminin elden cikarilmasina iliskin put
opsiyonu s6z konusudur. Bu kademeli satis stratejisi, Logo’nun bilangosuna
onemli olcide nakit girisi saglamayr ve 0Ozellikle Romanya
operasyonlarindan kaynaklanan bor¢ yukini azaltarak finansal yapida
iyilesme yaratmayi hedeflemektedir. Siirecin sonunda Logo’ya saglanmasi
beklenen toplam nakit girisinin 2,2 milyon EUR (2027’ye kadar), 12,9 milyon
EUR ve put opsiyonu kullanilirsa 4,1 milyon EUR seviyelerinde olmasi
ongorilmektedir.

Hedef Fiyatimizi 161,50 TL’den 192,21 TL’ye Yiikseltiyor, “Endeksin
Uzerinde Getiri” Tavsiyemizi Koruyoruz: Logo Yazilim’in tekrarlayan
gelirlerinin artisi ve SaaS donusimiiniin devam etmesi nedeniyle hedef
fiyatimizi 161,50 TL’den 191,90 TL'ye vyiikseltiyoruz. Hisse, 2025
tahminlerimize goére 6,8x ve 2026 tahminlerimize gére 4,6x FD/FAVOK
garpaniyla islem gormektedir.

(TL mn) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 4.084 5.930 8.319 11.069 14.385
FAVOK 1.523 2.077 2.862 3.809 4.950
Net Kar 363 684 952 1.383 2.148
Briit Marj 96,4% 96,3% 96,3% 96,3% 96,3%
FAVOK Marji 37.3% 35,0% 34,4% 34,4% 34,4%
Net Kar Marji 8,9% 11,5% 11,4% 12,5% 14,9%
F/K (x) 41,6 22,1 15,9 10,9 7.0
FD/FAVOK (x) 9.6 6,8 4,6 3.3 2,3
FD/Satiglar (x) 3,6 2,4 1,6 alal 0,8
Ozsermaye Karlibgi 11,7% 22,2% 26,3% 30,5% 34,9%
PD/DD (x) 5,0 5,7 5,0 4,0 3.0
Net Borg/FAVOK -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Aragtirma, Rasyonet
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Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

TEKNOLOJi

LOGO.TI/ LOGO..

1S

159,00
192,21
21%

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 90,33-159,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 15.105
Firma Degeri (milyon TL) 14.421
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 9.667
Odenmis Sermaye (milyon TL) 95
Dolagimdaki Paylar %64
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %38,96

3 Ay Once %39,81
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama fglem Miktari (000) 641 876 932 680
Ortalama fglem Hacmi (000TL) 93.413 126.417 125.605 80.659
Fiyat Araligi (TL/hisse) 135,20-159,00 132,95-159,00 107,13-159,00 90,33-159,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %18 %35 %43 %53
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %7 %31 %42 %63

Ortaklik Yapisi

LOGO TEKNOLOJI VE YATIRIM ANONIM SiRKETE

Others

sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)

35,
64,

,40
,60

Her tiirlii bilgisayar donamimi igine islenmis yazilimlarin, isletim sistemi yaziimlarinin, uygulama
yazilimlarinin veri tabani verimlilik artiran yazilimlarin, multimedya ( ¢oklu ortam ) yazilim iriiniinii ve
benzeri sair her tiirlii yazitmin iiretimi gelistirilmesi, islenmesi, cogaltilmasi her tiirlii fiziki ve elektronik
ortamda yayilmasi ve anasézlesmede yazili olan konular.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnnm

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
8 S J 3 3 N & & & & Q
c = £ I3 < x = c ) c
g é u—i: = H H 3 g g g £
] kS w 8 < ] z = ]
T < I
BIST 100 Rélatif —— LOGO
*30/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
.
Miray Alkan

Uzman Yardimcisi

miray.alkan@gedik.com

+90 216 453 00 00

Ali Kerim Akkoyunlu

Arastirma Direktorii

aakkoyunlu@gedik.com

+90 216 453 00 00

www.gedikyatirim.com.tr



GedikYat"]m Sirket Giincelleme Raporu — LOGO

ndirgenmis Nakit Akimi (INA)

(TLmn) 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 20347
Ciro 5.930 8.319 11.069 14.385 18.504 22.608 27.448 33.060 39.518 46.994
Bliyiime (%) 45,2% 40% 33,1% 30,0% 28,6% 22,2% 21,4% 20,4% 19,5% 18,9%
FAVOK 2.077 2.862 3.809 4.950 6.346 7.727 9.349 11.222 13.367 15.840
Marj (%) 35,0% 34,41% 34,41% 34,41% 34,29% 34,18% 34,06% 33,94% 33,83% 33,71%
Esas Faaliyet Kari 1.358 1.858 2.496 3.275 4,231 5.190 6.324 7.644 9.168 10.935
Kaldiragsiz Vergi -109 -149 -200 -262 -338 -415 -506 -612 -733 -875
Teorik Vergi Orani (%) -8% -8% -8% -8% -8% -8% -8% -8% -8% -8%
VSNFK 1.249 1.709 2.296 3.013 3.892 4,774 5.818 7.033 8.434 10.060
VSNFK Marijt 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Yatirim Harcamalari 1.038 1.456 1.937 2.517 3.238 3.843 4.529 5.290 6.125 7.049
Amortisman 719 1.005 1.312 1.675 2.115 2.537 3.025 3.578 4.200 4.904
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 43 403 464 560 695 693 817 947 1.090 1.262
Serbest Nakit Akimi 888 855 1.208 1.610 2.074 2.776 3.498 4.374 5.419 6.654
Borg/Ozkaynak 56% 57% 57% 55% 53% 52% 53% 52% 52% 53%
Teorik Vergi Orani -8% -8% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0%
Risksiz Getiri Orani 31% 27% 24% 22% 19% 16% 17% 15% 15% 14%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 36,4% 32,9% 29,5% 27,6% 24,7% 21,8% 22,9% 20,8% 20,2% 19,7%
Borclanma Maliyeti 33,4% 29,9% 26,5% 24,6% 21,7% 18,8% 19,9% 17,8% 17,2% 16,7%
AOSM 33% 30% 26,6% 24,9% 22,1% 19,5% 20,4% 18,5% 17,9% 17,5%
iskonto Faktorii 75% 58% 46% 37% 30% 25% 21% 18% 15% 13%
NBD 666 494 551 589 621 696 728 768 807 843
INA Varsayimlan
AOSM (10 yillik ortalama) 23%
Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 21%
Terminal Bliylime Orani 9%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 6.763
Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 10.865
indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 17.628
Azinlik Payina Gére Dizeltilmis Net Borg (TL mn) -632
Azinlik Payi (TL mn) 0
iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 18.260
Degerleme Ozeti
INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 18.260
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 18.260
Adil Deger (TL) 192,21
Hisse Fiyati (TL) 159,00
Potansiyel Getiri 21%
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Gelir LOGOlosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 3.136 4.084 5.930 8.319 11.069
Satislarin Maliyeti 122 145 220 309 411
Briit Kar 3.013 3.939 5.709 8.010 10.658
Faaliyet Giderleri -1.373 -1.490 -2.248 -3.220 -4.284
Pazarlama Giderleri -948 -1.052 -1.613 -2.329 -3.099
Genel Yonetim Giderleri -425 -437 -635 -891 -1.185
Faaliyet Gelirleri 417 948 1.297 1.773 2.388
FAVOK 900 1.523 2.077 2.862 3.809
Esas faaliyetlerden diger gelirler 31 65 99 138 179
Esas faaliyetlerden diger giderler -102 -144 -159 -223 -287
Diger Faaliyet Gelirleri, net -72 -79 -61 -84 -108
Finansal Gelirler 665 167 299 249 181
Financial Expense -317 -379 -868 -1.009 -1.138
Finansal Gelir, net 348 -212 -568 -761 -957
Parasal (kayip) / kazang -622 -492 -344 -486 -607
Vergi Gideri -76 1 -54 -78 -115
Siurdiriilen faaliyetler vergi 6ncesi k 293 305 680 971 1.440
Net Kar 188 363 684 952 1.383
Pay Basina Kazang 2 4 7 10 15
Pay Basina Temetti 3,2 4,6 5,3 5,8 8,0
Biliyiime Oranlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satis 8,6% 30,2% 45,2% 40,3% 33,1%
FAVOK -13,5% 69,1% 36,4% 37,8% 33,1%
Net Kar -43,6% 93,6% 88,2% 39,1% 45,3%
Bilanco (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 705 444 855 1.662 2.343
Ticari Alacaklar 1.178 1.202 1.462 2.051 2.729
Stoklar 52 14 21 29 39
Maddi Duran Varluklar 410 346 502 705 938
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.440 1.742 2.529 3.548 4.405
Diger Varliklar 2.894 3.509 2.016 1.323 1.419
Kullanim Hakki Varuklari 35 10 14 18 22
Toplam Varliklar 7.714 7.267 7.399 9.337 11.895
Finansal Borclar 505 11 15 18 22
Ticari Borclar 406 258 482 677 900
Diger Yiuikiimliiliikler 648 325 365 403 434
Toplam Yiikimliiliikler 4.390 4.363 4.139 5.367 6.789
6zkaynaklar 3.047 2.629 3.013 3.822 5.065
Net Borg / (Nakit) -607 -560 -1.015 -1.872 -2.604
Nakit Akis LOGOlosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Vergi Oncesi Kar 293 305 680 971 1.440
Amortisman 412 495 719 1.005 1.312
isletme Sermayesi A 409 134 43 403 464
Vergiler -76 1 -54 -78 -115
Yatirnm Harcamalari 758 790 1.038 1.456 1.937
Borclanma A 87 -493 3 3 4
Diger Nakit Giris/Cikis -1.555 -1.493 -2.018 -2.954 -4.361
Sene icinde Nakit Olusumu 327 -261 411 807 681
Serbest Nakit Akimlar -393 598 888 855 1.208
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
6zsermaye Karuug 6,2% 13,8% 22,7% 24,9% 27,3%
FAVOK Marji 28,7% 37,3% 35,0% 34,4% 34,4%
Net Kar Marji 6,0% 8,9% 11,5% 11,4% 12,5%
Net Borc / Ozsermaye (x) -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5
Net Borg¢ / FAVOK (x) -0,67 -0,37 -0,49 -0,65 -0,68
KV Borclar / Toplam Borclar 73,2% 98,2% 97,7% 98,0% 98,2%
Sermaye / Toplam Varlklar 39,5% 36,2% 40,7% 40,9% 42,6%
Cari Oran (x) 0,7 1,1 1,0 0,8 0,9
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



