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Logo Yazillm 3C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

= Net Kar Beklentilere Paralel. Logo Yazilim <LOGO TI> 3C26'da hem bizim hem de "AL"
konsensiis beklentilerine paralel 307 milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %1,
ceyreklik bazda %17 geriledi. Ceyreklik dusiiste; i) gecen ceyrekte 18 milyon TL gelir

olan yatirim faaliyetlerinden gelirlerin bu ceyrekte 53 milyon TL gidere déniismesi ve ii) Hedef Fiyat: 210 TL
17 milyon TL vergi gelirinin 6 milyon TL vergi giderine doniismesi etkili oldu. Finansman . R
giderlerinin |54 milyon TL'den |13 milyon TL'ye gerilemesi ve parasal kaybin 98 milyon Getiri Potansiyeli: %70

TL'den 61 milyon TL'ye diismesi bu etkiyi kismen dengeledi. Net kar, 9A26'da 846
milyon TL ile yillik bazda %52 gerilese de, 9A25'te kaydedilen 963 milyon TL tutarindaki
tek seferlik yatirim geliri harig tutuldugunda net karin yaklagik %4 arttigini gozlemliyoruz.

Piyasa Bilgileri

= Faturalanan Gelirdeki Daralma Siiriiyor. $irket, 3C26'da piyasa beklentisi ve bizim

tahminimize paralel, 1.774 milyon TL net satis geliri agikladi. Net satis gelirleri yilik Bloomberg Kodu toco
bazda %] gerilerken, geyreklik bazda %2 artis gosterdi. Faturalanan gelirler 3C26'da %7, Tavsiye AL
9A26'da ise %6 daraldi. Yoénetim, Eyliil ayinda ekonomideki bekle-gér modunun Onceki Hedef Fiyat (TUhisse) 249.00
faturalamayi olumsuz etkiledigini belirtiyor. Tekrarlayan gelirler 9A26'da %3 diisisle 3,9 . .
milyar TL'ye gerilerken, tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirler icindeki payr %87'ye Hedef Fiyac (TL/hisse) 210.00
yikseldi (9A25: %85). Tek seferlik gelirler 583 milyon TL'ye (9A25: 722 milyon TL) Kapanig (TU/hisse) 123.80
gerilerken pay1 %13 oldu. Yiikselis Potansiyeli (%) 70%
= ERP miisterilerinin abonelige gecisi nedeniyle LEM faturalamalari 9A26'da %22, proje Piyasa Degeri (milyon TL) 1.761
bakim gelirleri %15 geriledi. Oniimiizdeki donemde bu kalemlerin gelirler igindeki Piyasa Degeri (milyon USD) 235
payinin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Toplam Saa$S gelirleri 9A26'da %7 reel Fi Deseri (milyon TL 10.709
artigla 2,8 milyar TL'ye ulasti ve SaaS'in faturalanan gelirler icindeki payr %54'ten %61'e irma Degeri (milyon TL) ’
cikti. eServis Saa$S gelirleri %11 artisla 1.587 milyon TL'ye yiikselirken, Perakende Saa$ Sermaye (milyon TL) 95
gelirleri %4 geriledi. Misterilerin SaaS'a gegisiyle ERP abonelik, isbasi ve Peoplise Halka Aciklik Orani (%) 64.48
gelirlerinden olusan Saa$S gelirleri %4 artarak 979 milyon TL oldu (ERP abonelik: 812
milyon TL, isbasi: 134 milyon TL, Peoplise: 33 milyon TL). ERP abonelik miisteri sayisi
yillik %19 arusla 33,6 bine ulast. Edge ERP'nin Eylil ayindaki lansmani sonrasinda Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
abonelige gegisi hizlandirmasini bekliyoruz. Net Satis Gelirleri 5801 7.541 9,652
=  FAVOK Beklentilerin Uzerinde. Sirket, 3C26'da bizim beklentimiz olan 735 milyon Biyiime (%) 1% 30% 28%
TL ve konsensiis beklentisi olan 731 milyon TL'nin yaklasik %3 iizerinde 753 milyon TL FAVOK 2,010 2,507 3,210
FAYOK agikladi. FAVOK yillik baz.da %7, ceyreklik bazda ise %3 arts gbs‘terdi. FAVOK Biiyiime (%) 9% 25% 28%
marji yilk bazda 2,9 puan, geyreklik bazda 0,6 puan artarak %42,5 seviyesine ulasti. Marj
Net Kar 1,501 805 1,259

artisinda satislarin maliyetindeki %23'liik diisiis ve faaliyet giderlerinin yillik %1 gerilemesi
etkili oldu. Faaliyet giderlerinin satislara orani yillik bazda 0,6 puan azalarak %69,6 oldu. Biiyiime (%) 226% -46% 56%
Ote yandan amortisman giderlerinin yillik %10 artmasi marj artisina destek verdi. Esas
faaliyet kar mariji ise yillik 1,4 puan artisla %27,5 oldu. 9A26'da FAVOK %3 arusla 2.128

Karhlik (%)

milyon TL'ye ulasti (marj: %39,9). Ayni dénemde faaliyet giderleri %6 artarken, Ar-Ge FAVOK Mariji 34.6% 33.3% 33.3%

giderleri %8, satis ve pazarlama giderleri %3, genel yonetim giderleri ise %9 yiikseldi. Ar- Net Kar Marji 25.9% 10.7% 13.0%

Ge, yapay zeka, PaaS ve SaaS yatirmlarinin kisa vadede marjlar {izerinde baski

olusturabilecegini, bununla birlikte uzun vadede iriin gamini, dlgeklenebilirligi ve rekabet Boreluluk

avantajini destekleyecegini disiiniiyoruz. Net Borg -1,368 -1,345 -1,566
Net Borg /FAVOK -0.68 -0.54 -0.49

= 2026 Beklentileri Korundu. $irket yonetimi 2026 yili icin faturalanan gelirlerde —
%12,2, UFRS bazh gelirlerde %1 1,6 bilyiime ngoriisiinii ve yaklasik %31 FAVOK marji ~ Degerleme Carpanlan
beklentisini korudu. 9A26'da faturalanan gelirlerin %6 daralmasi ve UFRS gelirlerinin FIK 7.8 14.6 9.3
yalnizca %4 biiyiimesi dikkate alindiginda, hedeflere ulagilmasi icin yilin son geyreginde
biiylimenin belirgin sekilde hizlanmasi gerektigini disliniiyoruz. $irketin mevsimselligi
geregi Kasim ortasindan Aralik ayinin son islem giiniine kadar satiglarini genelde yogun #2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
gecmekte oldugunu hatirlatmak isteriz. Ancak Eyliilde belirginlesen bekle-gér modu ve
zayif talep ortami nedeniyle gelir hedeflerinin gerisinde kalma riskinin de arttigini
degerlendiriyoruz. Buna karsin FAVOK mariji, yonetimin yillik beklentisinin iizerinde —10CO Tl BIST 100
seyretmeye devam ediyor. 260.00

240.00

= Net Nakit 1,05 Milyar TL Seviyesinde. Sirketin net nakit pozisyonu geyreklik bazda 220.00

yatay seyrederek 1.052 milyon TL oldu (2C26: 1.057 milyon TL). Y1l basindan bu yana 200.00

FD/FAVOK 53 4.3 33

500 milyon TL temettii ve 229 milyon TL hisse geri alimi sonrasinda net nakit 1,05 180.00

milyar TL'ye geriledi. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 3C26'da 467 milyon TL olurken, 160.00

serbest nakit akisi yillik %54 artisla 160 milyon TL'ye yiikseldi. Total Soft hisse satisina 140.00

iliskin 2027 yil sonuna kadar 12,9 milyon euro nakit girisi beklenmesi, finansal esnekligi 120.00

desteklemeye devam ediyor. 100.00

= Logo Yazilim icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 210 TL'de Koruyor, "AL" = é g & g g g g g g § g E é % % ; @

Tavsiyemizi Siirdiiriiyoruz. Sirket, 3C26'da net satis geliri ve net karda beklentilere

paralel, FAVOK'te ise beklentilerin hafif iizerinde sonuclar acikladi. Sonuglar, SaaS ve

tekrarlayan gelir tarafindaki yapisal doniisiimii teyit ederken, makroekonomik Analist

yavaslamanin faturalamayi ve tek seferlik lisans gelirlerini baskiladigini gosteriyor. Hisse
son kapanista 123,80 TL ile yilbagindan bu yana %I5, son bir yilda ise %25 deger Muhammet Cakmak

kaybetmis durumda. Logo Yazilim, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 14,6 x F/K ve 4,3x

FD/FAVOK islem gériiyor. Giiglii nakit kapasitesi, artan tekrarlayan gelir tabani ve Saa$ muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
doniislimiiniin  sagladigi  gelir goriiniirligli nedeniyle hisseyi orta vadede mevcut
seviyelerde begenmeye devam ediyor ve "AL" tavsiyemizi koruyoruz. 4C26 sonuglarinin

yil sonu hedeflerine ulasilmasi acisindan belirleyici olmasini bekliyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3¢25 yly (%) 2C26 clc (%) 9A26 9A25 yly (%)
Net Satislar 1,774 1,783 -1 1,743 2 5,330 5,140 4
Satislarin Maliyeti (-) 51 67 23 49 4 142 173 -18
Briit Kar/Zarar 1,722 1,717 0 1,694 2 5,188 4,967 4
Faaliyet Giderleri (-) 1,234 1,251 -1 1,208 2 3,828 3,597 6
Esas Faaliyet Kari 488 465 5 486 1 1,360 1,370 -1
Amortisman 265 240 10 243 9 769 699 10
FAVOK 753 706 7 729 3 2,128 2,068 3
Dig. Gelir/Gider (net) =27 -33 ad. -12 ad. 29 44 -35
Yat. Fal. Gel. (net) -53 38 ad. 18 ad. -49 1,101 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -113 -189 ad. -154 ad. -514 -604 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 61 -101 ad. -98 ad. -356 -348 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 314 303 4 352 -1 923 1,858 -50
Vergi -6 9 ad 17 a.d. -78 -8l ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 307 311 -1 370 -17 846 1,776 -52
Karhilik 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clc (%) 9A26 [2.v13 yly (%)
Briit Kar Marji 97.1% 96.3% 0.9bps 97.2% -0.1bps 97% 97% 0.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 27.5% 26.1% 1.4bps 27.9% -0.3bps 26% 27% -1.1bps
FAVOK Marii 42.5% 39.6% 2.9bps 41.8% 0.6bps 39.9% 40.2% -0.3bps
Vergi Orani -2.0% 2.8% ad. 4.9% ad. -8% -4% ad.
Net Kar Marji 17.3% 17.4% -0.1bps 21.2% -3.9bps 15.9% 35% -18.7bps
*Net Borg -1,052 -703 a.d. -1,057 a.d. -1,052 -703 a.d.
Net Borg (USD) 221 -17 ad. -23 ad. 21 -17 ad.
Net Borg/FAVOK -0.42 -0.23 ad. -0.51 ad. -0.42 -0.23 ad.
Nakit Alkam Tablosu 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clg (%) 9A26 9A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 467 545 -14 464 | 1,486 1,556 -4
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -306 -441 ad. -93 ad. -974 -510 ad.
Serbest Nakit Akimi 160 104 54 371 -57 512 1,046 =51
Gelirlere Orani (%) 9.0% 5.8% 3.2bps 21% -12.2bps 9.6% 20.4% -10.7bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -137 -40 ad -594 ad. -822 -794 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 24 64 -63 =223 a.d. =310 252 a.d.

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

*ka.d. = Anlamli Degil
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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 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.




