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Logo Yazilim, 2G26'da 1,743 milyar TL hasilat, 728,97 milyon TL FAVOK ve 369,9
milyon TL net kar ile beklentilerimize paralel sonug¢lar paylasti.

Reel bllyime devam ediyor.

2026 yilinin ikinci ¢eyreginde sirket operasyonel tarafta enflasyonun Uzerinde
sinirl da olsa buytmesini strdlrdu. Satis gelirleri yillik bazda %1,64 artarken, brut
karin %2,61 ve FAVOK'Un %2,32 ylkselmesi operasyonel karlihdin reel olarak
korunmaya devam ettigini gosteriyor. Net kar da yillik bazda %1,21 artis gosterirken,
gugld TL ve enflasyon muhasebesinin finansallar Gzerindeki baskisina ragmen
sirketin tim ana finansal kalemlerinde reel buyime kaydedildi.

Operasyonel géstergeler olumlu.

Sirket, Ar-Ge yatirnmlarini PaaS altyapisina odaklayarak élgeklenebilir is modelini
gugclendiriyor. Yapay zeka destekli yeni nesil ERP ¢ézUmleriyle muUsteri degerini
artirirken, SaaS ve abonelik gelirlerini buyutlyor. Ayrica e-Servis tarafindaki
performansini guUglendirirken, FinTek ve Pera gibi yeni alanlarla buyume
potansiyelini destekliyor.

. e-Servis tarafinda musteri sayisi yillik bazda %3 artisla 207 binden 213 bine
yukselirken, gelir metriklerindeki glclu biyime devam etti. MRR 2,7 milyon
usD'den 3,3 milyon USD'ye c¢ikarak yillik bazda %23 artis gésterdi. ARR 32
milyon USD'den 40 milyon USD'ye yukselerek yine %23 buytrken, ARPU 156
USD'den 186 USD'ye cikarak %20 artti.

. Logo isbagl segmentinde biylime hem kullanici hem de gelir tarafinda guiclt
seyrini korudu. MRR 236 bin USD'den 304 bin USD'ye yukselerek yillik bazda
%29 artis gosterdi. ARR 2,83 milyon USD'den 3,65 milyon USD'ye ¢ikarak %29
buyddua. Kullanici sayisi 71,5 binden 775 bine yukselirken (%8), ARPU 39
UsSD'den 47 USD'ye ¢ikarak %20 artti.

. Logo Diva Perakende tarafinda ise ARR 5,0 milyon USD'den 5,7 milyon USD'ye
yukselerek yillik bazda %15 buyudu. 114 musteri ve 9 bin kullanici lokasyonuna
ulasilirken, ARPU 638 USD'ye yUkselerek %14 artis gosterdi. Guglu fiyatlama
performansi ARR bUyumesini desteklemeyi strdtrda.

. Ozkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen Total Soft tarafinda gelirler Euro
bazinda yillik %9 daralarak 21,4 milyon Euro seviyesine gerilerken, FAVOK 5,3
milyon Euro ile yillik bazda %15, net kar ise 1,9 milyon Euro ile %34 dusus
gbsterdi. TL bazinda ise gelirler %14 artigla 1,11 milyar TL'ye, FAVOK %6 artisla
275 milyon TL'ye yuUkselirken, net kar %17 gerileyerek 100 milyon TL
seviyesinde gerceklesti.

Kar marjlan yillik bazda geriledi.

Brut Kar marji 2G25'e gbre 0,92 puan artarak %97,19, Esas Faaliyet kar marji 2C25'e
gére 1,41 puan azalarak %27,19, FAVOK marji 2C25'e gére 0,28 puan artarak %41,83
ve Net Kar marji 2C25'e gore 0,10 puan azalarak %21,22 olarak gergeklesti.

2026 beklentileri korunuyor.

Logo Yazilim, 2026 yilina iliskin beklentilerinde operasyonel buylme géorinimunt
koruyor. Logo Turkiye tarafinda TMS29 etkisi dahil faturalanan gelirlerde %12,2,
UFRS bazinda ise %11,6 buyime hedefi korunuyor. Sirket, FAVOK marjinin yaklasik
%31 seviyesinde gerceklesmesini beklerken, karlilik tarafinda guglt seyrin devam
edecegine dair beklentisini surduruyor. Total Soft tarafinda ise 2026 yili i¢in 46,4
milyon Euro gelir hedefi korunurken, FAVOK marjinin 2025'e kiyasla sinirh
gerileyerek %17 seviyesinde gerceklesmesi 6ngoérullyor.

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendiriyoruz. Sirketin
enflasyonun Uzerinde reel bUyUmesini surdUrmesini, SaaS ve tekrarlayan
gelirlerdeki gug¢lu ivmenin korunmasini ve LEM gelirlerini abonelik bazli SaaS
modeline dénustirme stratejisinde kaydedilen ilerlemeyi olumlu buluyoruz.
Tekrarlayan gelirlerin toplam faturalanan gelirler icindeki payinin %86'ya, SaaS
gelirlerinin toplam gelirler icindeki payinin ise %59'a yUkselmesi gelir kalitesinin
ve 6ngorulebilirliginin artmaya devam ettigini gdsteriyor. Total Soft tarafindaki
zayif gorinim ve marjlardaki sinirli degisime ragmen, yuksek marjli abonelik
modeline gegisin orta ve uzun vadede sirketin operasyonel performansini
desteklemeye devam edecegdini dustunlyoruz. Bununla birlikte, gliincellenen
makro varsayimlarimiz ve dederleme parametrelerimiz dogrultusunda Hedef
Fiyatimizi 238 TL'ye revize ediyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.

marbas.com.tr

HEDEF FiYAT

238
POTANSIYEL +%72

Temel Veriler

TAVSIYE

AL

Son Fiyat (TL) 138,40
Piyasa Degeri (milyon TL) 13.148
Piyasa Degeri (milyon USD) 276,25
F/K 14,79
FD/FAVOK 5,08
PD/DD 297
Hisse Sayisi (milyon lot) 95
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 86,92
Fiyat Performansi
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BiSTI00'E GORE 4,99 -0,64 -38,92
Nominal (TL) -0,07 -6,21 -12,76
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rket Kart

Hisse Adi Logo Yazilim 145,00
Sektor Bilisim ve Yazilim 135 o9
Halka Agiklik Orani 64,0%
125,00
Kurulus Tarihi 5.03.1986
Yasi 40 115,00
Personel Sayisi 923 105,00
Fiyat & Getiri 95,00
Kapanis Fiyati 138,40 85,00
Gilnlik Getiri 0,80
75,00
Haftalik Getiri 4,06
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Yillik En Disiik - En Yiiksek 124-188
Yillk Ortalama Fiyat 149,40 OGO ===Xu100

[ Kalemler [ 2026006 | 2026/03 [Degisim(%) | 1tems [ 2026106 | 2026103 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 2.609 2.385 9,42 Net Satislar 3.369 1.519 5.801 121,74 -41,93
Nakit ve Benzerleri 898 1.128 220,33 Yurtigi Satislar 0 0 0 ad ad
Stoklar 8 19 -59,71  Yurt Disi Satislar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 998 836 19,35  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 6.088 5.670 7,37 Satislarin Maliyeti 86 35 208 148,26 -58,61
Maddi Duran Varliklar 454 449 1,14 iskontolar 13,53 8,83 28,16 53,18 -51,96
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.354 3.047 10,08 indirimler 17,84 6,52 34,03 173,55 -47,58

Aktifler 8.697 8.054 7,98 Briit Kar 3.282 1.484 5.592 121,11 -41,31

Kisa Vadeli Yikimlilikler 3.442 3.230 6,56 Faaliyet Giderleri 2.457 1.167 4.339 110,52 -43,38

Uzun Vadeli Yikumlilikler 821 722 13,71 Esas Faaliyet Kari 826 317 1.253 160,05 -34,11

Toplam Borg 4263 3.952 7,87 Amortisman 477 219 757 118,28 -37,01

Net Borg -1.057 -1.269 16,76 FAVOK 1.303 536 0 143,02 ad

Sermaye 95 95 0,00 Vergi Oncesi Kar 578 210 1.505 174,54 -61,63

Ozkaynaklar 4434 4.102 8,08 Ana Ortaklik Net Ka 510 131 1.501 289,86 -66,03
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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