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Logo Yazillm 3C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar beklentilerin %10 lizerinde. Logo Yaziim <LOGO TI>
3C25'te konsensiis beklentisi olan 218 milyon TL’nin %10 iizerinde,
240 milyon TL net kar agikladi. Net kar, bir onceki ceyrege gore
%13 diiserken, yillik bazda %62 artti. Yillik bazda giiglii net kar
biiyiimesinde artan operasyonel verimlilik, azalan parasal kayip ve
ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin bu ceyrekteki 16,7
milyon TL'lik katkisi etkili oldu.

Artan SaaS gelir ivmesi ile ciroda cift haneli biiylime. Logo,
3C25'te piyasa tahmini olan 1.358 milyon TL’nin %1 Uzerinde, 1.375
milyon TL net satis geliri acikladi. Net satis gelirleri yillik %16,
ceyreklik ise %6 artis gosterdi. Faturalanan gelirler 3C25'te %21
artarak 1,37 milyar TL olurken, 9A25'te %8 yiikselisle 3,7 milyar
TL’ye ulasti. Toplam SaaS gelirleri (e-Servis, perakende SaaS ve
Saa$S), 2025 yilinin ilk dokuz ayinda %44 reel artis kaydetti ve toplam
gelirlerdeki pay1 %54’e yiikseldi (9A24: %41). Tekrarlayan gelirler ise
9A25’te %19 artisla 3,1 milyar TL'ye ulasarak toplam faturalanan
gelirler icindeki payini %85’e tasidi (9A24: %78). Oniimiizdeki
donemde LEM’in tekrarlayan gelirler igindeki payinin kademeli
olarak azalmasini bekliyoruz. Buna karsilik, kiiglik olgekli miisteri
segmentinde abonelige gecis sonucu Saa$ gelirleri %123 artisla 728
milyon TL’ye ylikseldi. Bu SaaS gelirlerinin 590 milyon TL’si ERP
abonelik, 100 milyon TL'si isbasi ve 38 milyon TL'si Peoplise
gelirlerinden olustu. Sirketin stratejik odaginda bulut tabanl
platformlar bulunmasi nedeniyle, onilimizdeki donemde SaaS
gelirlerindeki ivmenin slirmesini ve tekrarlayan gelirlerin faturalanan
gelir igindeki payinin kademeli olarak artmaya devam etmesini
bekliyoruz.

Artan faaliyet giderlerine ragmen operasyonel verimlilik
korunuyor. Sirket, 3C25’te piyasa beklentisi olan 532 milyon
TL’nin %2 iizerinde, 544 milyon TL FAVOK acikladi. FAVOK yillik
%10, ceyreklik ise %1 artis gosterdi. Faaliyet giderlerindeki artisa
bagh olarak FAVOK marji 2,2 puan disiisle %39,6 seviyesine
geriledi. SaaS gegisi kaynakli marj baskisinin siirmesini beklemekle
birlikte, marjlar beklentilerimizin iizerinde seyrediyor. Ote yandan
calisan basina satis gelirleri yillik %18, calisan basina FAVOK ise yillik
%13 artarak operasyonel verimlili§in devam ettigine isaret etti.
Ayrica net nakit pozisyonu 703 milyon TL olarak gerceklesti.

Yil sonu beklentileri korundu. Logo Yazilim, 2025 yilinda
faturalanan gelirlerde TMS 29 dahil %7 biyilime; UFRS gelirlerde ise
%1 | oraninda reel biiyiime hedefliyor. Ayrica sirketin FAVOK marji
beklentisi %35 seviyesinde bulunuyor. Sirketin blyiime stratejisi
dogrultusunda gliglii performansin siirmesini bekliyoruz.

Logo Yazilim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 256 TL ve “AL”
yoniindeki tavsiyemizi koruyor ve model portfoyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz. Sirket, 3C25te konsensiis
beklentilerinin lizerinde reel anlamda gliclii finansal sonuglar agiklad.
9A25 sonuglari, yil sonu tahminlerimizde yukari yonli revizyon
riskini artirmaktadir. Sirketin bugiin TSI 17:00’de gerceklestirecegi
analist toplantisi ardindan tahminlerimizi gozden gegirecegiz.
Tiirkiye operasyonlarina odaklanma stratejisi, SaaS ve dijital
donlisim temas! ile giigli ve ongoriilebilirligi artan tekrarlayan gelir
modeli oniimiizdeki donemde bilyiimenin ana itici glicii olmaya
devam edecektir. Sirket hisseleri 2025T’ye gore 10,9x F/K ve 7,3x
FD/FAVOK carpanlariyla yurt disi benzerlerine gore iskontolu islem
gormeyi slrdiirmektedir.
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Hedef Fiyat: 256,00 TL

Getiri Potansiyeli: %56

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LOGO TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 256.00

Kapanis (TUhisse) 164.30

Yiikselis Potansiyeli (%) 56%

Piyasa Degeri (milyon TL) 15,609

Piyasa Degeri (milyon USD) 372

Firma Degeri (milyon TL) 14,906

Sermaye (milyon TL) 95

Halka Agiklik Orani (%) 64.48

Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T

Net Sats Gelirleri 4,084 5,881 7,792
Biiyiime (%) 77% 44% 33%

FAVOK 1,523 2,050 2,775
Biiyiime (%) 58% 35% 35%

Net Kar 352 1,433 1,400
Biiyiime (%) 15% 307% -2%

Karhlik (%)

FAVOK Marji 37.3% 34.9% 35.6%

Net Kar Marji 8.6% 24.4% 18.0%

Borgluluk

Net Borg -654 -1,039 -1,316

Net Borg /FAVOK -0.43 -0.51 -0.47

Degerleme Carpanlari

F/IK 443 10.9 (N

FD/FAVOK 9.8 7.3 5.4
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon T 3C25 3C24 yly (%) 2C25 cle (%) 9A25 9A24 yly (%)
Net Satiglar 1,375 1,181 16 1,298 6 3,962 3,570 B
Satiglarin Maliyeti (-) 51 36 41 48 6 133 1é 15
Briit Kar/Zarar 1,323 1,145 16 1,249 6 3,828 3,454 B
Faaliyet Giderleri (-) 964 812 19 877 10 2,772 2,411 15
Esas Faaliyet Kari 359 332 8 372 -4 1,056 1,042 1
Amortisman 185 160 16 167 N 538 456 18
FAVOK 544 493 10 539 1 1,594 1,498 6
Dig. Gelir/Gider (net) -26 2 ad. -1 ad. 34 8 340
Yat. Fal. Gel. (net) 29 43 =31 -8 ad. 849 144 490
Finansal Gelir/Gider (net) -146 -203 a.d. -129 ad. -466 =721 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -78 -110 ad. -58 ad. -269 -525 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 233 126 86 273 -15 1,432 424 238
Vergi 7 -8 a.d. 3 96 -63 -54 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 8 ad. 0 ad. 0 14 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 240 148 62 277 -13 1,369 424 223
Karhilik k{ep1] 3C24 yly (%) 2C25 clc (%) 9A25 9A24 yly (%)
Briit Kar Marji 96.3% 96.9% -0.7bps 96.3% 0.0bps 97% 97% -0.1bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 26.1% 28.2% -2.1bps 28.7% -2.6bps 27% 29% -2.5bps
FAVOK Marii 39.6% 41.7% -2.2bps 41.6% -2.0bps 40.2% 42.0% -1.7bps
Vergi Orani 2.8% -6.2% ad. 1.2% 1.6bps -4% -13% ad.
Net Kar Marji 17.4% 12.6% 4.9bps 21.3% -3.9bps 34.6% 12% 22.7bps
*Net Borg -703 -326 a.d. -581 a.d. -703 -326 a.d.
Net Borg (USD) -17 -10 ad. -15 ad. -7 -10 ad.
Net Borg/FAVOK -0.30 -0.04 ad. -0.34 ad. -0.30 -0.04 ad.
Nakit Akim Tablosu 3C25 3C24 yly (%) 2C25 cle (%) 9A25 9A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 420 316 33 31 ad. 1,199 1,274 -6
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -340 40 ad. 458 ad. -393 -49 ad.
Serbest Nakit Akimi 80 356 =77 427 -81 806 1,225 -34
Gelirlere Orani (%) 5.8% 30.1% -24.3bps 33% -27.0bps 20.4% 34.3% -14.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit =31 3 ad. -526 ad. -612 -898 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 a.d. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 50 359 -86 -100 a.d. 195 327 -40

* 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 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.




