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Logo Yazillm 4C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin %56 Uzerinde Net Kar. Logo Yazlm
<LOGO TI> 4C25’te 46 milyon TL seviyesindeki beklentimizin ve
47 milyon TL'lik konsensiis tahmininin sirasiyla %56 ve %53
uzerinde, 72 milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %307
artarken, ¢eyreklik bazda %70 geriledi. Yillik artista operasyonel
performanstan ziyade finansman giderlerindeki distis ve 61 milyon
TL'lik ertelenmis vergi geliri belirleyici olurken, bu ceyrekte 43
milyon TL parasal kayip kaydedildi.

Reel Ciro Biiyiimesi Devam Ediyor. Sirket, 4C25’te 1.660
milyon TL olan net satis geliri beklentimize paralel piyasa tahmini
olan 1.658 milyon TL’nin %I iizerinde, 1.666 milyon TL net satis
geliri agikladi. Net satis gelirleri yilik bazda %1, geyreklik bazda ise
%21 artis gosterdi. Faturalanan gelirler glicli SaaS biiylimesine
ragmen yillik bazda yatay kalarak 2,26 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. 2025 genelinde tekrarlayan gelirler %13 artisla 5,2
milyar TL’ye yiikselirken, toplam faturalanan gelirler igindeki payi
%86’ya ulasti (2024: %80).

ERP tarafinda kiiglik olgekli miisteri segmentinde abonelik
modeline gecis LEM gelirlerinde %7 daralmaya yol agti.
Oniimiizdeki ddnemde LEM’in tekrarlayan gelirler igindeki payinin
kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Buna karsilik ayni doniisiim
SaaS tarafini gligli sekilde destekledi. Kiigiik Olgekli miisteri
segmentinde abonelige gecisle SaaS gelirleri %68 artarak [.110
milyon TL’ye ulasti. Bu tutarin 920 milyon TL’si ERP abonelik, 137
milyon TL’si isbasi ve 53 milyon TL’si Peoplise gelirlerinden olustu.
Toplam SaaS$ gelirleri ise 2025 yilinda %31 biiyiiyerek 3.189 milyon
TL’ye ylikseldi.

FAVOK Beklentilere Paralel Olarak Gerceklesti. $irket
4C25'te 346 milyon TL FAVOK ile hem bizim hem de piyasa
beklentilerine paralel sonug agikladi. FAVOK yilllk bazda %19,
ceyreklik bazda ise %36 geriledi. FAVOK mariji 5,7 puan daralarak
%20,8 seviyesine indi. Marjlardaki bu daralma, giiglii e-Servis
satiglarina  baglh artan satis komisyonlari ve ERP doniisim
maliyetlerinden kaynaklandi. 2025 genelinde ise sirket 2.010 milyon
TL FAVOK ve %34,7 marj ile beklentilerimize paralel bir yil gegirdi.

2026 Beklentileri. Sirket yonetimi 2026 yil icin faturalanan
gelirlerde %12,2, UFRS bazl gelirlerde %1 1,6 biiyiime ongoriirken,
FAVOK marji beklentisini %31 olarak paylasti. Marj tarafindaki
daralmanin ~ ERP  doniisim  siirecinden  kaynaklanacagini
degerlendiriyoruz.

Logo Yazilim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 265 TL’den 249
TL’ye revize ederken “AL” tavsiyemizi koruyor ve model
portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz. 4C25’te genel
olarak beklentilerin lizerinde gerceklesen net kar artisina piyasanin
olumlu tepki verdigini gozlemliyoruz. 2026 beklentileri sonrasi
modelimiz (izerinde yaptigimiz revizyonlarla FAVOK marji
tahminimizi %35’ten %3 1,8’e ¢ekiyoruz. Mevcut seviyelerde sirketin
2026 tahminlerimize gore 5,5x FD/FAVOK carpaniyla, son 5 yillik
ortalamasina kiyasla yaklasik %46 iskontolu islem gérmesi orta ve
uzun vadede degerlemeyi desteklemeye devam ediyor. Bu
cercevede, gligli nakit yaratma kapasitesi, artan tekrarlayan gelir
tabani ve SaaS doniisiimiiniin sagladigi goriniirlik ile hisseyi
begenmeye devam ediyoruz.
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Hedef Fiyat: 249 TL

Getiri Potansiyeli: %57

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LOGO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 265.00
Hedef Fiyat (Tl hisse) 249.00
Kapanig (TL/hisse) 158.70
Yiikselis Potansiyeli (%) 57%
Piyasa Degeri (milyon TL) 15,077
Piyasa Degeri (milyon USD) 345
Firma Degeri (milyon TL) 13,708
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 Marji 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 10.0 17.2 10.3
FD/FAVOK 6.8 5.5 4.1

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

Gelir Tablosu (milyon TL) 4C25 4C24 yly (%) 3C25 ¢lc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 1,666 1,620 3 1,375 21 5,801 5,346 9
Satislarin Maliyeti (-) 69 69 -0 51 34 208 190 9
Briit Kar/Zarar 1,597 1,551 3 1,323 21 5,592 5,155 8
Faaliyet Giderleri (-) 1,446 1,294 12 964 50 4,339 3,810 14
Esas Faaliyet Kari 151 257 -41 359 -58 1,253 1,345 -7
Amortisman 195 172 13 185 6 757 648 17
FAVOK 346 429 -19 544 -36 2,010 1,993 |
Dig. Gelir/Gider (net) -56 =112 ad. -26 ad. 221 -104 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 23 25 -7 29 221 909 175 418
Finansal Gelir/Gider (net) -97 -169 ad. -146 ad. -583 -921 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -43 -95 ad. -78 ad. -324 -643 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 11 -43 a.d. 233 -95 1,505 399 277
Vergi 61 58 5 7 822 -5 | ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 | ad. 0 ad. 0 15 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 72 18 307 240 -70 1,501 461 226
Karhilik 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 95.9% 95.7% 0.1bps 96.3% -0.4bps 96% 96% 0.0bps
Esas Faaliyet Kar Marji 9.1% 15.9% -6.8bps 26.1% -17.0bps 22% 25% -3.6bps
FAVOK Marii 20.8% 26.5% -5.7bps 39.6% -18.8bps 34.7% 37.3% -2.6bps
Vergi Orani 544.9% -133.1% ad. 2.8% 542.0bps 0% 0% ad.
Net Kar Marji 4.3% 1.1% 3.2bps 17.4% -13.1bps 25.9% 9% 17.3bps
*Net Borg -1,368 -733 a.d. -703 a.d. -1,368 -733 a.d.
Net Borg (USD) -32 -17 ad. -17 ad. -32 -17 ad.
Net Borg/FAVOK -0.34 -0.27 ad. -0.29 ad. -0.34 -0.27 ad.
Nakit Alkam Tablosu 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clg (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 855 759 13 420 104 2,107 2,088 |
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -284 -587 ad. -340 ad. -694 -638 ad.
Serbest Nakit Akimi 571 171 234 80 612 1,413 1,450 -3
Gelirlere Orani (%) 34.3% 10.6% 23.7bps 6% 28.4bps 24.4% 27.1% -2.8bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -28 -90 ad. -31 ad. -666 -1,027 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 I ad. 0 ad. 0 I ad.
Net Nakit Degisimi 544 93 488 50 995 747 434 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.




