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Logo Yazillm 1C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentileri Asti. Logo Yazihm <LOGO TI> 1C26'da
131 milyon TL net kar agikladi. Bdylece hem bizim hem de piyasa
beklentisi olan yaklasik 25 milyon TL'nin %423 lizerinde sonug elde
edildi. Net kar yillik bazda %86 gerilese de, 1C25 dénemindeki 920
milyon TL'lik tek seferlik yatirim geliri hari¢ tutuldugunda yillik artis
%282 seviyesinde gergeklesti. Net karin beklentilerimizi asmasinda;
tahminlerimizin altinda kalan finansman gideri ve diger faaliyet
gelirleri etkili oldu. Sirket, bu geyrekte 169 milyon TL parasal kayip
kaydetti.

Operasyonel Tarafta Reel Biiyiime Egilimi Devam Etti.
Sirket, 1C26’'da 1.519 milyon TL ile beklentilere paralel net satis
geliri agikladi. Net satis gelirleri yillik bazda %1 | artarken, ceyreklik
mevsimsellik nedeniyle %9 diisiis gosterdi. Faturalanan gelirler giilii
SaaS biiylimesinin etkisiyle yillik bazda %5 artisla 969 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. 1C26’da tekrarlayan gelirler %13 artisla 856
milyon TL’ye ylkselirken, toplam faturalanan gelirler icindeki payi
%88’e ulasti (1C25: %82).

ERP tarafinda kiigiik olgekli musteri segmentinde abonelik modeline
gecis LEM gelirlerinde %8 daralmaya yol agti. Oniimiizdeki donemde
LEM’in tekrarlayan gelirler igindeki payinin kademeli olarak
azalmasini bekliyoruz. Buna karsilik ayni doniisiim Saa$S tarafini gligli
sekilde destekledi. Kiigiik olcekli miisteri segmentinde abonelige
gegisle toplam Saa$ gelirleri %19 artarak 214 milyon TL’ye ulasti. Bu
tutarin 155 milyon TL’si ERP abonelik, 41 milyon TL’si isbasi ve 17
milyon TL’si Peoplise gelirlerinden olustu. Toplam Saa$S gelirleri ise
1C26’da %19 biiyiiyerek 644 milyon TL'ye yiikseldi.

FAVOK Tarafinda Giiclii Operasyonel Karliik Korundu.
Sirket 1C26’da 536 milyon TL FAVOK acikladi ve sonug¢ hem bizim
hem de piyasa beklentilerinin hafif iizerinde gerceklesti. FAVOK
yilik bazda sinirli daralma gosterse de, geyreklik bazda opex/ciro
oranindaki 10 puanhk disiisiin etkisiyle %55 biylime kaydetti.
FAVOK marji yillik 4,2 puan daralarak %35,3 ile beklentilerimize
yakin gerceklesti. Marjdaki baskinin temel nedeni, SaaS doniisiim
siireciyle birlikte faaliyet giderlerinin artmasi oldu. Buna ragmen
sirketin = %30 izerindeki marj yapisint korumasini  olumlu
degerlendiriyoruz.

2026 Beklentileri Korundu. Sirket yonetimi 2026 yili igin
faturalanan gelirlerde %12,2, UFRS bazli gelirlerde %11,6 biyiime
ongoriirken, FAVOK marji beklentisini %31 olarak paylast. Mari
tarafindaki daralmanin ERP donlsiim siirecinden kaynaklanacagini
degerlendiriyoruz.

Logo Yazilim icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 249 TL ve
“AL” Tavsiyemizi Korurken, Model Portféyiimiizde
Tutmaya Devam Ediyoruz. 1C26 sonuglari operasyonel
anlamda beklentilerimize paralel gergeklesirken, net kar hem bizim
hem de konsensiis beklentilerini belirgin bir sekilde asti.
Modelimizde FAVOK marji tahminimizi %31,8 olarak korumaya
devam ediyoruz. Mevcut zorlu ortamda reel ciro biylimesi ve
%30’lu FAVOK mariji ile dne cikmasini bekleriz. Sirketin 2026
tahminlerimize gore 5,8x FD/FAVOK carpaniyla, son 5 yillik
ortalamasina kiyasla yaklasik %39 iskontolu islem gormesi orta ve
uzun vadede degerlemeyi desteklemeye devam ediyor. Bu
cercevede, glicli nakit kapasitesi, artan tekrarlayan gelir tabani ve
SaaS donisiimiiniin  sagladigi goriniirliik ile hisseyi begenmeye
devam ediyoruz.

"AL"
Hedef Fiyat: 249,00 TL

Getiri Potansiyeli : %49

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LOGO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 249.00
Hedef Fiyat (Tl hisse) 249.00
Kapanis (TU/hisse) 167.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 49%
Piyasa Degeri (milyon TL) 15,865
Piyasa Degeri (milyon USD) 350
Firma Degeri (milyon TL) 14,596
Sermaye (milyon TL) 95
Halka Agiklik Orani (%) 64.48
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelirleri 5,801 7,889 10,256
Biiyiime (%) 1% 36% 30%
FAVOK 2,010 2,507 3,330
Biiyiime (%) 9% 25% 33%
Net Kar 1,501 877 1,466
Biyiime (%) 226% -42% 67%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 34.6% 31.8% 32.5%
Net Kar Mariji 25.9% 11.1% 14.3%
Borcluluk
Net Borg -1,368 -1,273 -2,062
Net Borg /FAVOK -0.68 -0.51 -0.62
Degerleme Carpanlari
F/IK 10.6 18.1 10.8
FD/FAVOK 7.3 5.8 4.4

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C26 1C25 yly (%) 4C25 cl¢ (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 1,519 1,369 B 1,666 -9 5,801 5,346 9
Satiglarin Maliyeti (-) 35 34 | 69 -50 208 190 9
Briit Kar/Zarar 1,484 1,334 1 1,597 7 5,592 5,155 8
Faaliyet Giderleri (-) 1,167 993 17 1,446 -19 4,339 3,810 14
Esas Faaliyet Kari 317 341 -7 151 1o 1,253 1,345 -7
Amortisman 219 200 9 195 12 757 648 17
FAVOK 536 541 -1 346 55 2,010 1,993 |
Dig. Gelir/Gider (net) 6l 70 -14 -56 ad. 21 -104 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -14 952 ad. 23 ad. 909 175 418
Finansal Gelir/Gider (net) 211 -207 ad. -97 a.d. -583 -921 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -169 -148 ad. -43 ad. -324 -643 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 210 1,039 -80 I 1,792 1,505 399 277
Vergi -80 -84 ad. 61 ad. -5 | ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 15 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 131 956 -86 72 82 1,501 461 226
Karhihik 1€26 [ey1] yly (%) 4C25 cl¢ (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Marji 97.7% 97.5% 0.2bps 95.9% 1.9bps 96% 96% 0.0bps
Esas Faaliyet Kar Marji 20.9% 24.9% -4.0bps 9.1% 11.8bps 22% 25% -3.6bps
FAVOK Marii 35.3% 39.5% -4.2bps 20.8% 14.5bps 34.7% 37.3% -2.6bps
Vergi Orani -37.8% -8.0% ad. 544.9% ad. 0% 0% ad.
Net Kar Marji 8.6% 69.8% -61.2bps 4.3% 4.3bps 25.9% 9% 17.3bps
*Net Borg -1,269 -684 a.d. -1,506 a.d. -1,506 -733 a.d.
Net Borg (USD) -29 -18 ad. -34 ad. -34 -17 ad.
Net Borg/FAVOK -0.75 -0.37 ad. -0.34 ad. -0.34 -0.27 ad.
Nakit Akim Tablosu 1C26 1€25 yly (%) 4C25 cl¢ (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 469 934 -50 855 -45 2,107 2,088 |
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -505 -627 ad. -284 ad. -694 -638 ad.
Serbest Nakit Akimi -36 307 a.d. 571 a.d. 1,413 1,450 -3
Gelirlere Orani (%) -2.3% 22.4% ad. 34% ad. 24.4% 27.1% -2.8bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 51 -17 ad. -28 ad. -666 -1,027 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 Al a.d.
Net Nakit Degisimi -87 289 a.d. 544 a.d. 747 434 72

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil

Grafik |: Tarihsel FD/FAVOK Carpani
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




