HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Yazilim

Logo Yazilim

Yurt ici odakh strateji karhihigi giclendirecek

Sirketin yurt ici operasyonlara yogunlagma stratejisinin operasyonel
karlihgin glglu seviyelerde surdurilebilirlik kazanmasini saglayacagini
diigiiniiyoruz. Hatirlanacagi (zere, Logo Yazilim tarafindan 31 Temmuz
2024'te yapilan KAP agiklamasinda, sirketin Romanya’da bulunan igtiraki Total
Softun %20 ortagi olan Avramos Holding ile yeni bir s6zlesme imzaladidi
belirtilmisti. Total Soft'un sermayesini temsil eden paylarin bir kismini satin alma
teklifi cercevesinde, Avramos Holding 2027 yili sonuna kadar Logo Yazilim'a
toplam 15,1 mn euro 6ddeme yaparak, Total Soft'taki hissesini 2025'te %20’den
%30'a ve 2027 sonunda %30'dan %85'e olmak Uzere iki asamada artiracak. Bu
kapsamda, Logo Yazilim, gecen yil Total Soft sirketine 9 mn euro sermaye
artisi yapmigti ve Logo bilancosunda Avramos'un %20'lik payina istinaden
yuktmldltiklerde siniflanan 10,5 mn euro tutarinda satma hakki iptal olmustu.
Bu asamalardan sonra Logo konsolide mali tablolarinda Total Soft 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestiriimeye baslandi. 2027 sonu itibariyla Logo'da kalacak
olan %15'lik Total Soft hisse payi icin ise Logo'nun 2030 yili itibariyla satma
hakki bulunuyor. Ayrica, sirket 14 Haziran tarihinde de, %75,93 oraninda pay
sahibi oldugu is ortaklidi Logo Infosoft'un, Ulkedeki olumsuz sartlar nedeniyle
Hindistan pazarindan ¢ikma karari almasi sonucunda, tasfiye stirecine iligkin
tum iglemlerin gerceklestiriimesine karar verildigini duyurdu. S0z konusu
adimlarin, e-devlet uygulamalari, yazihm Uriinlerini internet ortamindan hizmet
olarak saglayan (SaaS) uygulamalari, is zekasi (business intelligence), musteri
iliskileri yonetimi (CRM - customer relationship management) ve cesitli sektorel
yazilimlar ile farkh Grdn, is modeli ve pazarlara sahip olan Logo Yazihm’'in
gerek operasyonel karliigini gerekse net nakit pozisyonundaki olumiu
gOrinimu daha da guclendirerek sarddrdlebilirlige ulagsmasini saglayacagini
disunlyoruz.

Projeksiyonlar. Ciro cephesinde 0zellikle, SaaS doénisiminin desteginde
tekrarlayan gelirler oraninda goriilen giiglii artisa 6nem atfediyoruz. Ongérimiiz
1C25 doneminde yillik bazda 7 puan artis kaydederek %82’'ye yikselen
tekrarlayan gelir oraninda 6ne ¢ikan gucli gorinimdan ilerleyen dénemlere de
sirayet edece@i yonunde bulunuyor. Bununla beraber, abonelik modeli
cercevesinde LEM gelirlerindeki olumlu seyre ek olarak, saglanan platformlarin
gelir yaratim performansinin ivmesini koruyacagi beklentisiyle, sirketin konsolide
cirosunun yilsonunda yillik bazda reel olarak %13 artis kaydederek 5,98 mir TL
seviyesine yikselecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel karlilik cephesinde,
gecen yil 1,52 mIr TL seviyesinde gergeklesen FAVOK'in, bu yil satis
kompozisyonundaki degisimin operasyonel karliik cephesindeki yansimalarina
ek olarak, Totalsoft isinin elden c¢ikariimasinin olumlu etkileri ve maliyet
verimliligi calismalarinin desteginde 2,17 mir TL seviyesine yulkselecegini,
FAVOK marjinin da %36,2 seviyesinde dengelenerek giglii goriniimani
surdirecegini 6ngoriyoruz. Bununla beraber, net nakit cephesinde devam eden
giiclenme egilimini de énemsiyoruz. Ozellikle 2025 ve 2027 yilsonunda Totalsoft
hisse satigi kaynakli sirasiyla 2,2 mn euro ve 12,9 mn euro tutarlarinda
gerceklesecegi bildirilen nakit giriglerinin ilerleyen donemlerde, konsolide karlilik
Uzerinde yukari yonli risk teskil edecegini diistinlyoruz. Bu cercevede, 1C25
doneminde, birikmis yabanci para c¢evrim farklarinin yeniden degerlenmesi
sonucunda kaydedilen 703 mn TL'lik tek seferlik yatinm gelirinin de etkisiyle
yllsonunda net karin, gegen yilki 352 mn TL seviyesinden 909 mn TL seviyesine
artig gOsterecegini, net kar marjinin da yillik bazda 6,6 puan artisla %15,2
seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz.

Degerleme. Modelimizde yaptigimiz revizyonlar isiginda Logo Yazilim igin
hedef fiyatimizi 173,94 TL'den 241,50 TL'ye yikseltiyor, ‘AL’ tavsiyemizi
sirdiiriiyoruz. LOGO hissesi 2025T ve 2026T FD/FAVOK carpanlari bazinda
kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %64,6 ve %72,2 iskontolu fiyatlanmaktadir.

Riskler. Global yazilim sirketlerinin kugik ve orta olcekli sirketlere yonelik
hizmetlere  yogunlagsmalari  sektdrde rekabeti  gugclendirebileceginden,
operasyonel karlilik tizerinde asagi yonli risk olusturabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 159,00 TL
Hedef Fiyat: 241,50 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Ozet Veriler

Hisse Kodu LOGO
Cari Fiyat (TL) 159.00
52H En YUksek (TL) 162.90
52H En DisUk (TL) 87.10
Piyasa Degeri (mn TL) 15,105
Piyasa Degeri (mn USD) 379
Halka A¢klik Orani (%) 64.60
Konsensus HF (TL) 194.54
Konsensus Tavsiye %18.2 A/ %81.8T/%0S
3A Hacim (mn USD) 3.23
HLY HBK (2025T) 9.57

Tahminler ve Rasyolar 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 3.136 4.084 5.977 8.216
Yillik Biyiime 9% 30% 46% 37%
FAVOK (mn TL) 900 1.523 2.166 3.017
Yillik Biyiime -8% 69% 42% 39%
Net Kar (mn TL) 202 352 909 1.182
Yillik Bliyiime -39% 74% 158% 30%
FAVOK Marji 28,7% 37,3% 36,2% 36,7%
Net Kar Marji 6,5% 8,6% 15,2% 14,4%
FD/Satiglar 2,0x 2,3x 2,4x 1,7x
FD/FAVOK 6,9x 6,1x 6,5x 4,5x
FIK 31,5x 32,4x 16,6x 12,8x
PD/DD 2,1x 3,1x 5,9x 5,5x
Hisse Basi Kar (TL) 2,2 3,2 9,6 12,4
Hisse Bas| Defter Degeri (TL) 33,2 33,6 27,0 28,7
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Logo (milyon TL) 2023G 2024G 2025T 2026T
Nakit ve nakit benzerleri 1.112 629 1.096 1.473
Stoklar 52 16 24 32
Ticari alacaklar 1178 1323 1.518 2.096
Pesin 6denen giderler 71 67 111 143
Diger 64 2.637 221 296
Toplam dénen varliklar 2.476 4673 2.969 4.041
Maddi duran varliklar 410 381 457 548
Finansal duran varliklar 0 0 0 0
Pesin 6denen giderler 4 2 4 4
Diger 1.280 910 1.702 1.720
Toplam duran varliklar 5.238 3.325 4.323 4.509
Toplam varliklar 7.714 7.998 7.293 8.549
Kisa vadeli borglar 148 7 31 36
Ticari borglar 406 285 342 503
Karsiliklar 616 358 381 383
Ertelenmis gelirler 1.690 2.050 2.965 3.689
Diger 871 1412 257 393
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.732 4.112 3.977 5.004
Karsiliklar 194 163 170 178
Uzun vadeli borglar 356 6 10 12
Ertelenmis gelirler 65 81 111 120
Diger uzun vadeli yikimlultkler 42 441 463 510
Toplam uzun vadeli yiikimliiliikler 658 690 754 819
Azinlik payl 193 274 0 0
Odenmis sermaye 100 95 95 95
Rezervier+diger kalemler 1.840 1.965 1.283 1.347
Kar yedekleri 947 1.165 1.184 1.285
Kargiliklar 0 0 0 0
6zsermaye 3.080 3.498 2.562 2.727
Ozsermaye (Ana ortaklik paymna ait) 3.325 3.195 2.562 2.727
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 7.714 7.998 7.293 8.549
Gelir Tablosu (milyon TL) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net satiglar 3.136 4.084 5.977 8.216
SMM 122 145 209 314
Briit kar 3.013 3.939 5.768 7.902
Operasyonel giderler 2525 2911 4.332 5.861
Operasyonel kar 488 1.028 1.437 2.040
Amortisman 412 495 729 976
FAVOK 900 1523 2.166 3.017
Diger gelir/giderler -72 -79 -494 -362
Yatirim aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 169 134 727 15
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirmlarin karlarindan paylar -19 -73 -20 50
Finansal gelir/giderler 348 -212 -216 -168
Net parasal pozisyon kazanglari (kayiplarr) -622 -492 -400 -272
Vergi 6ncesi kar 293 305 1.033 1576
Vergi -76 1 124 394
Net kar 217 306 909 1.182
Durdurulan faaliyetlerden elde edilen net donem kari -29 58 0 0
Azinlik payi -15 12 0 0
Ana ortaklik paylari 202 352 909 1.182
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2023G 2024G 2025T 2026T

SMM+Operasyonel Giderler

FAVOK

Net

Amortisman

Stoklar

Karlilik Oranlan

Aktif devir hizi

Aktif karlihg1

Ozkaynak karliligi
Borgluluk Oranlari
Borglarin aktiflere orani

Borglarin 6zsermayeye orani

Net borg / Ozsermaye
Net borg / FAVOK

84%
29%
6%
13%
2%

2023G

41%
3%
7%

2023G

14%
1,43
-20%
-0,67

75%
37%
9%
12%
0%

2024G

51%
4%
9%

2024G

0%
1,37
-18%
-0,41

76%
36%
15%
12%
0%
2025T
82%
12%
36%
2025T
2%
1,85
-41%
-0,49

75%
37%
14%
12%
0%
2026T
96%
14%
43%
2026T
2%
2,14
-52%
-0,47

Degerleme Olgiitleri
Firma degeri

Piyasa degeri

Hisse basi kar

Hisse basi defter degeri
Hisse basina disen nakit
Temettl getirisi

Kazang getirisi

Serbest nakit akimi getirisi
Firma degeri / Satislar
Firma degeri / FAVOK

F/K

PD/DD

6.212
6.819
2,17
33,25
-1,92
4,2%
3%
-3%
1,98
6,90
31,47
2,05

2024G

9.294
9.911
3,22
33,63
5,24
3,9%
3%
5%
2,28
6,10
32,44
3,10

2025T
14.050
15.105
9,57
26,97
11,83
2,7%
6%
7%
2,35
6,49
16,61
5,90

13.679
15.105
12,44
28,70
13,25
3,5%
8%
8%
1,67
453
12,78
5,54
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
TUT: %0 ile %20 araliginda artis

AL: %20 ve Uzeri artig SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

Gorkem Alper OREN

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Uzman
Havacilik, Demir-Celik, Enerji

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

Uzman Yardimcisi

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

mucahidy@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Goren@halkyatirim.com.tr

Piyasalar ve Strateji +90216 5478170

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli
bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat
veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngort, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie,
is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudini icermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her
turld maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkinddr. Halk Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tim veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S."nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,

yayinlanamaz veya Ugincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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