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Logo Yazillm 2C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentilere Paralel. Logo Yazilm <LOGO TI> 2C26'da piyasa
medyan beklentisinin hafif (izerinde 370 milyon TL net kar agikladi. Net kar yilik
bazda %I, ceyreklik bazda ise %164 artis gosterdi. Ceyreklik bazda net kardaki
gliglli artista; i) gecen ceyrekte 85 milyon TL olan vergi giderinin bu geyrekte 17
milyon TL vergi gelirine donlismesi ve ii) finansman giderlerindeki gerileme etkili
oldu. Net kar, 1Y26’da 510 milyon TL ile yillik bazda %63 gerilese de, 1Y25’te
kaydedilen 925 milyon TL tutarindaki tek seferlik yatinrm geliri harig
tutuldugunda net karin yaklasik %10 arttigini gozlemliyoruz. Sirket, 2C26'da 98
milyon TL parasal kayip kaydetti.

|IAL|I
Hedef Fiyat: 210 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Piyasa Bilgileri

Faturalanan Gelirdeki Daralma Diklkat Cekiyor. Sirket, 2C26'da piyasa Bloomberg Kodu LOGO TI

medyan beklentisi olan 1.693 milyon TL'nin %3 lzerinde, 1.743 milyon TL net Tavsiye AL

satis geliri acikladi. Net satis gelirleri yillik bazda %2, ceyreklik bazda %7 artis i ) ' .

gosterdi. Bununla birlikte, faturalanan gelirler 2C26’da %10, 1Y26'da ise %4 Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 249.00

daraldi. 2C26’da tekrarlayan gelirler %3 disiisle 2.330 milyon TL’ye gerilerken, Hedef Fiyat (TU/hisse) 210.00

tekrarlayarf gelirlerin toplam faturalanan gelirler icerisindeki payi %86 seviyesinde Kapanis (TUhisse) 138.40

gerceklesti (1Y25: %85). Yiikselis Potansiyeli (%) 52%

Orta segmentte devam eden abonelik déniisimii ve zayif talep nedeniyle LEM Piyasa Degeri (milyon TL) 13,148

faturalamalari 1Y26'da %21 geriledi. Oniimiizdeki dénemde LEM’in tekrarlayan Piyasa Degeri (milyon USD) 277

gelirler icerisindeki payinin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Kiigiik olgekli Firma Dederi (milyon TL 12.091

miisteri segmentinde abonelie gecisin etkisiyle SaaS gelirleri 1Y26’da %2 artti. rma egerjl (milyen TL) ’

S6z konusu gelirin 414 milyon TL'si ERP aboneliklerinden, 82 milyon TL’si Sermaye (milyon TL) 95

isbas’'ndan ve 23 milyon TL’si Peoplise’dan elde edildi. Toplam Saa$ gelirleri ise Halka Agiklik Orani (%) 64.48

1Y26’da %6 biiyiiyerek 1.605 milyon TL'ye yiikseldi. SaaS gelirlerinin toplam

gelirler igerisindeki pay1 %53’ten %59’a ¢ikti. ERP abonelik miisteri sayisinin yillik %

%76 artisla 32,6 bine ulasmasi ve tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirler ahminleramn 2023 20250 20270

icerisindeki payinin  %86’ya yiikselmesi, Logo’nun daha ongoriilebilir ve Net Saus Gelirleri 5,801 7,541 9,652

strdurilebilir bir gelir yapisina gegisinin devam ettigine isaret ediyor. Biiyiime (%) 1% 30% 28%

FAVOK Zayif Talep Ortamina Ragmen Direncli. Sirket, 2G26'da 729 FAVOK 2010 2,507 3210

milyon TL FAVOK agiklarken, sonug piyasa beklentisinin hafif iizerinde Biyime (%) 9% 25% 28%

gerceklesti. FAVOK XI”Ik bazda %2, ceyreklik bazda ise %27 artis gosterdi. Net Kar 1,501 805 1,259

Ceyreklik bazda FAVOK artisinda, Opex/Ciro oranindaki 7,5 puanlk gerileme -

= > B %, 226% -46% 56%

etkili oldu. FAVOK marji yilik bazda 0,3 puan artarak %41,8 seviyesinde tyime (%)

gergeklesti. Ote yandan, 1Y26'da faaliyet giderleri %1 | artarken, Ar-Ge giderleri Karhilik (%)

%11, satis ve pazarlama giderleri ise %9 yiikseldi. Ar-Ge, yapay zeka, PaaS ve FAVOK Marji 34.6% 33.3% 33.3%

SaaS aIt):aplsma yonelik yatinmlarin faaliyet giderj!erini artirmasi kisa vadede Net Kar Marji 25.9% 10.7% 13.0%

marijlar lzerinde baski olusturabilecek olsa da, séz konusu yatirimlarin uzun

vadede iiriin gamini, dlgeklenebilirligi ve rekabet avantajini destekleyebilecegini Bor¢luluk

diislinliyoruz. Net Borg -1,368 -1,345 -1,566
Net Borg /FAVOK -0.68 -0.54 -0.49

2026 Beklentileri Korundu. S§irket yonetimi 2026 yil igin faturalanan -

gelirlerde %12,2, UFRS bazh gelirlerde %! 1,6 bilyiime dngoriirken, FAVOK mari Degerleme Carpanlan

beklentisini %31 seviyesinde korudu. ilk yarida gerceklesen %6’lik UFRS gelir F/IK 8.8 16.3 10.4

blyiimesi dikkate alindiginda, sirket hedeflerinin yakalanabilmesi igin yilin ikinci FD/FAVOK 6.0 48 38

yarisinda biiyiimenin belirgin sekilde hizlanmasi gerektigini disiiniiyoruz. Mevcut
sonuglar, sirketin ozellikle SaaS ve tekrarlayan gelir tarafindaki yapisal
doniisiimiinii teyit ederken, makroekonomik yavaslamanin yeni miisteri kazanimi
ve tek seferlik lisans gelirleri iizerinde baski olusturduguna isaret ediyor.

#2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.

—L0GO TI BIST 100
Net Nakit I,I Milyar TL’ye Geriledi. Sirketin net nakit pozisyonu, 49| oo
milyon TL temettii 6demesi ve 131 milyon TL hisse geri alminin ardindan 1.057 22000
milyon TLl'ye geriledi. Buna ragmen giiclii nakit pozisyonunun sirketin finansal 200.00
esnekligini desteklemeye devam ettigini diisiinliyoruz. 180,00
.. . 160.00 N"\‘\ 4‘.“'
Logo Yazilm icin 12 Aylhk Hedef Fiyatimizi 249 TL’den 210 TL’ye ' \r v
Revize Ediyor, “AL” Tavsiyemizi Koruyoruz. Sirket, 2C26’da genel olarak 140.00
beklentilere paralel sonuglar agikladi. 1Y26’da faturalanan gelirlerdeki daralma ve 120,00
UFRS bazli gelir biiyiimesinin beklentilerimizin altinda kalmasi nedeniyle net satis I I I I T R I R I
geliri tahminlerimizi asag yonlii revize ettik. Bu dogrultuda, modelimizde §5&8&8==-=-°5355835228&5¢s¢%
FAVOK marji tahminimizi %33,3 seviyesinde giincelliyoruz. 4G26 finansal SetoEsnmEnm s e e e
sonuglarinin sirketin yil sonu hedeflerine ulagmasi agisindan belirleyici olmasini
bekliyoruz. Logo Yaziim'in 2026 tahminlerimize gore 4,8x FD/FAVOK Analist
carpaniyla islem gormesi ve son 5 yillik ortalamasina kiyasla yaklasik %50
iskontolu olmasi, orta ve uzun vadeli degerleme agisindan destekleyici bir unsur Muhammet Cakmak

olarak one gikiyor. Bu gercevede; gliclii nakit kapasitesi, artan tekrarlayan gelir
tabani ve SaaS doniisliminiin sagladigi gelir goriiniirliglu sayesinde hisseyi orta
vadede mevcut seviyelerde begenmeye devam ediyor ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
Net Satiglar 1,743 1,715 2 1,626 7 3,369 3,179 6
Satiglarin Maliyeti (-) 49 64 -23 37 32 86 101 -14
Briit Kar/Zarar 1,694 1,651 3 1,589 7 3,282 3,079 7
Faaliyet Giderleri (-) 1,208 1,159 4 1,249 -3 2,457 2,222 11l
Esas Faaliyet Kari 486 492 -1 340 43 826 857 -4
Amortisman 243 220 10 234 4 477 434 10
FAVOK 729 712 2 574 27 1,303 1,291 1
Dig. Gelir/Gider (net) -12 -2 ad. 65 ad. 53 74 -28
Yat. Fal. Gel. (net) 18 -1l ad. -14 ad. 4 1,007 -100
Finansal Gelir/Gider (net) -154 -171 ad. -225 ad. -379 -393 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -98 -77 ad. -181 ad. -279 -235 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 352 361 -2 225 57 578 1,473 -61
Vergi 17 4 294 -85 ad. -68 -85 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 370 365 1 140 164 510 1,388 -63
Karhilik 2G26 2C25 yly (%) 1C26 slg (%) [7.v1] [7.v13 yly (%)
Briit Kar Marji 97.2% 96.3% 0.9bps 97.7% -0.5bps 97% 97% 0.6bps
Esas Faaliyet Kar Marji 27.9% 28.7% -0.8bps 20.9% 7.0bps 25% 27% -2.4bps
FAVOK Marii 41.8% 41.6% 0.3bps 35.3% 6.5bps 38.7% 40.6% -1.9bps
Vergi Orani 4.9% 1.2% 3.7bps -37.8% ad. -12% -6% ad.
Net Kar Marji 21.2% 21.3% -0.1bps 8.6% 12.6bps 15.1% 44% -28.5bps
*Net Borg -1,057 -581 a.d. -1,269 a.d. -1,057 -581 a.d.
Net Borg (USD) -23 -15 ad. -29 ad. 23 -15 ad.
Net Bor¢/FAVOK -0.54 -0.28 ad. -0.80 ad. -0.54 -0.28 a.d.
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 126 ¢lg (%) [7.v1] (7.1 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 464 41 ad. 469 -1 966 958 I
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -93 605 ad. -505 ad. -633 -66 ad.
Serbest Nakit Akimi 371 564 -34 -36 a.d. 333 892 -63

Gelirlere Orani (%) 21.3% 32.9% -11.6bps 2% ad. 9.9% 28.1% -18.2bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -594 -696 ad. 51 ad. -649 714 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -223 -132 a.d. -87 a.d. -316 178 a.d.
* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.
*ka.d. = Anlamli Degil
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arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 Misteri’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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




