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Logo Yazilim

Dijital Doniisiimiin Yerli Oyuncusu...

* Logo Yazihm <LOGO TI> icin hedef fiyatimizi %47 yiikselise isaret

A KUVEYTTURK Yatinm

eden 256 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak pjoomberg Kodu LOGO Tl
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Ayrica Logo Tavsiye AL
oYa1|I|rvn’| Kuvey{: Tiirk Yatirom Katilim !Endek5| Model Portféyii’'ne Hedef Fiyat (TUhisse) 256,00
%15 agirlikla ekliyoruz. Logo Yazihm’in; i) Total Soft ve Infosoft’tan
se b ey . e s ee Kapanis (TUhisse) 173.70
cikisla Tiirkiye’deki operasyonlara odaklanma stratejisi, ii) SaaS ve ;
dijital déniisiim temasi (Cloud Transition) ve bu segmentteki Yikselis Pomnsiyel *) 47%
biiylime egilimi, iii) giiclii ve 6ngoriilebilirligi artan tekrarlayan gelir  Piyasa Degeri (milyon TL) 16,502
modeli, iv) fintek platformu ile yeni is kollarinda biiyiime firsati ve v)  Piyasa Degeri (milyon USD) 404
sektordeki lider konumu sayesinde 6n plana cikmasini bekliyoruz.  Firma Degeri (milyon TL) 15,920
Sirket, 2025T gore 11,5x F/K ve 7,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem s mave (milyon TL) 95
gormektedir. Halka Agikiik Orani (%) 64.48
= Logo Yaziim’da Odak Tiirkiye. Logo, verimliligi artirma, portfoyi
sadelestirme ve boylece olgeklenebilir yazillm servisleri ile buna bagh Lahminier JTLm 2021 20231 2026
platformlara daha fazla odaklanmak igin yurt disi faaliyetleri kapsaminda — NetSaus Gelirleri 4084 588 7,792
Romanya’da Total Soft’tan ve Hindistan’da Logo Infosoft’tan cikis karari aldi. Biyime (%) 77% 44% 33%
Logo, Romanya faaliyetleri igin azinlik ortagi Avramos Holding ile yapti§i  FAVOK 1,523 2,050 2,775
anlasmaya gore, Total Soft’taki payini 2025'te %80’den %70’e, 2027 sonunda Biiyiime (%) 58% 359 35%
ise %70'ten %15e olmak lzere iki asamada azaltmayi planliyor. Boylece  \ kar 352 1433 1,400
Avramos’un 2027 yilinda Total Soft’'taki payr %30’dan %85’e glkarkenl Logo Biyime (%) 15% 307% 2%
Yazihm’a 2025’te 2,2 milyon euro ve 2027’de 12,9 milyon euro odeme Karik 09
gergeklestirilecek. Haziran 2025’te ise Logo, Hindistan’daki Logo Infosoft ve -
CaptainBiz yatirimlarinin olumsuz piyasa kosullari nedeniyle basari sansi ~ PAVOK Mari 37.3% 34.9% 35.6%
tasimadigi  degerlendirilerek cikis karari aldi. Logo'nun Romanya ve  NetKarMarj 8.6% 24.4% 18.0%
Hindistan’da atti§i adimlar, kaynaklarin daha verimli alanlara (SaaS doniisiimii,  Borgluluk
e-Servisler ve fintek platformlari) yonlendiriimesi; esnek ve gevik karar alma  Net Borg -654 -1,039 1,316
kabiliyeti, risk azaltici ve marj artiricr etkileri agisindan yatirimer algisina olumlu et Borc /FAVOK 043 051 047
etki edebilecegini tahmin ediyoruz. Degerleme Carpanlar:
» SaaS Déniisimiyle Ongoriilebilir ve Sirdirilebilir Biiyiime. oo s 118
Logo’nun SaaS (Software as a Service) donusiimii, geleneksel lisans ve bakim FDIFAVOK 105 78 57
3 3 8
tabanli modelden bulut temelli, abonelik esasli yeni bir yapiya gegisi ifade
etmektedir. Gegmiste bir defaya mahsus lisans licretleri ve yillik bakim
anlagsmalariyla siirdiiriilen gelir modeli, Saa$S yaklasimiyla daha ongoriilebilir ve
tekrarlayan gelir yapisina donusmektedir. Logo igin uzun vadede daha
ongoriilebilir ve surdiriilebilir gelirler (MRR ve ARR) yaratma potansiyeli oo b 100

tasidigini ongoriiyoruz. Bu donisim, misteri basina yasam boyu degeri 19000
artirirken miisteri edinme maliyetlerini diisiirmekte, dolayisiyla karlik
lizerinde orta vadede olumlu etki yaratmaktadir. Tekrarlayan gelirlerin toplam
gelirler igerisindeki orani 2019 yilinda %56 diizeyinde gergeklesirken, SaaS  '50%

donisiimiiniin katkisiyla 2023'te %72’ye, 2024’'te %80’e ve 6A25'te %85’e 300, r‘
yukselmistir. Bulut tabanli ¢oziimlerin her yerden erisilebilir olmasi, kiigiik ve - NM"'}V'\W
orta olgekli isletmelerin dijitallesme hedeflerini daha ulasilabilir kilmasi ve ' ‘\rvv

diizenli giincelleme avantaji sayesinde talebin giderek artmasiyla, tekrarlayan 9000

170.00

gelirlerin bundan sonraki dénemde %80 diizeyinin lizerinde kalmaya devam @SS SHNZZdmmTowsn o

etmesini bekliyoruz. AEERAR-sAsE A28 R2E SR
* Logo Yaziim’i <LOGO TI> 256 TL/hisse hedef fiyat ile arastirma

kapsamimiza ve model portféyiimiize ekliyoruz. Logo <LOGO TI> icin

hedef fiyatimizi %47 yiikselise isaret eden 256 TL/hisse olarak belirlerken,

tavsiyemizi “AL” olarak paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Analist

Logo Yazilim’i Kuveyt Tiirk Yatirim Katihm Endeksi Model Portfoyline %15
agirlikla ekliyoruz. Logo’nun degerlemesinde TL bazl indirgenmis nakit Muhammet Cakmalk
akimlari (INA) analizi ve benzer piyasa garpanlari analizi ydntemini kullandik.

Logo’nun BIST Katilim Endeksi’nde yer aldigini hatirlatmak isteriz. muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr

= Riskler. i) teknolojik degisim ve yenilik baskisi, ii) siber glivenlik ve veri ihlali
riskleri, iii) rekabet ve teknolojik gelismeler, iv) regiilasyonlar ve hukuki riskler,
v) misteri baghligi ve sozlesmesel riskler, vi) operasyonel riskler ile vii)
jeopolitik gelismeler olarak siralanabilir.
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Finansal Goruinum -TL

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 3,135.8 4,084.1 5,881.0 7,792.4
Brit Kar 3,013.3 3,938.6 5,663.4 7,504.1
Operasyonel Giderler 2,525.1 2,911.0 4,316.7 5,657.3
FVOK 488.3 1,027.6 1,346.8 1,846.8
Amortisman 412.2 495.2 703.2 928.2
FAVOK* 900.5 1,522.8 2,049.9 2,775.0
Dig. Gelir/Gider (net) (71.7) (79.5) (93.8) (103.2)
Yat. Fal. Gel. (net) 169.2 134.1 800.0 147.5
Finansal Gelir/Gider (net) (274.2) (704.0) (528.0) (401.3)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 311.6 378.2 1,525.0 1,489.8
Vergi () (76.3) 0.8 (91.5) (89.4)
Net Kar 202.1 351.9 1,433.5 1,400.5
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
D&6nen Varhklar 2,423.8 4,936.6 2,776.6 3,390.0
Nakit ve Nakit Benzerleri 704.8 517.8 862.9 1,087.3
Finansal Yatirimlar 407.1 149.4 194.2 252.4
Ticari Alacaklar 1,177.6 1,402.4 1,369.6 1,665.2
Diger Donen Varliklar 134.3 2,867.0 350.0 385.0
Duran Varhklar 5,238.0 3,524.7 5,040.3 5,544.3
Toplam Varlklar 7,661.8 8,461.3 7,816.9 8,934.3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,731.9 4,359.1 3,259.2 3,502.5
Finansal Borglar 148.1 7.2 10.0 14.1
Ticari Borglar 406.0 301.6 413.9 511.5
Diger Kisa Vadeli Yiikimlulikler 3,177.8 4,050.3 2,835.2 2,977.0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 657.6 731.9 748.2 786.8
Finansal Borglar 356.4 6.2 8.0 9.6
Diger Uzun Vadeli Yikimluliikler 301.1 725.7 740.2 777.2
Toplam Yiikiimliiliikler 4,389.5 5,091.0 4,007.4 4,289.3
(")zkaynaklar 3,046.6 3,067.8 3,834.8 4,678.4
Odenmis Sermaye 95 95 95 95
Toplam Kaynaklar 7,436.1 8,158.8 7,842.1 8,967.7
Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 488.3 1,027.6 1,346.8 1,846.8
Amortisman 412.2 495.2 703.2 928.2
Isletme sermayesindeki degisim 408.8 293.6 (136.8) 206.3
Vergi (76.3) 0.8 (91.5) (89.4)
Yatirnm harcamasi 1,317.0 793.7 1,129.2 1,457.2
Yatirim harcamasi/net satis geliri 42% 19% 19% 19%
Serbest nakit akisi -901.7 436.2 966.1 1,022.1
Serbest nakit akisi/net satis geliri -29% 1% 16% 13%

Biiylime (nominal)

Net satis gelirleri 36.0% 30.2% 44.0% 32.5%
Brit Kar 22.0% 30.7% 43.8% 32.5%
FVOK 17.0% 110.4% 31.1% 37.1%
FAVOK 22.0% 69.1% 34.6% 35.4%
Net kar 66.0% 74.1% 307.4% -2.3%
Marjlar 2023 2024 2025T 2026T
Brit Kar Marji 96.1% 96.4% 96.3% 96.3%
Esas Faaliyet Kar Marji 15.6% 25.2% 22.9% 23.7%
FAVOK Mariji 28.7% 37.3% 34.9% 35.6%
Net Kar Marji 6.4% 8.6% 24.4% 18.0%
Net Borg** -607.3 -653.8 -1,039.0 -1,316.1
Net bor¢ /[FAVOK (x) -0.67 -0.43 -0.51 -0.47
Net borg¢ /Ozsermaye (x) -0.20 -0.21 -0.27 -0.28
Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 36.6 29.1 1.5 11.8
FD/FAVOK (x) 8.0 6.5 7.8 5.7
FD/S (x) 2.3 2.4 2.7 2.0
Temetti verimi 3.0% 4.6% 3.6% 3.3%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
** Net Borg = Toplam Bor¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar)

Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatrim Arastirma Tahminleri
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Grafikler

Grafik I: Gelir Kirilimi (milyon TL) Grafik 2: Pazar Payi Kirihmi (*¥2021)
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Kaynak: Logo, IDC* ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 3: Operasyonel Maliyet (Opex) Kirilhimi (%) Grafik 4: FAVOK ve FAVOK Marji (%) — milyon TL

mSatig Pazarlama  w Genel Yonetim  m Ar-Ge Giderleri mm FAVOK  ——FAVOK Marji (%)
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Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri

Grafik 5: Yatirnrm Harcamalari ve Ciroya Orani (%) Grafik 6: Net Kar ve Net Kar Marji (%) — milyon TL

mmmm Yatwim Harcamalan e Y atirim Harcamalari / Sati mmm Net Kar  —— Net Kar Marji (%)
2,500 20.0% 3,000.0 30.0%
19.4% 24.4% .
2,000 19.5% 2,500.0 25.0%
19.0% 2,000.0 20.0%
1,500
18.5% 1,500.0 15.0%
1,000
18.0% 1,000.0 10.0%
500 17.5% 500.0 5.0%
1,457 1,864 2,316
0 17.0% 0.0 0.0%
2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2024 20257 2026T 2027T 2028T

Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Logo Yaziim’da Odak Tiirkiye: Uluslararasi Pazarlardan Cikis ve Stratejik Yeniden Konumlanma

Logo, verimliligi artirmak, portfoyli sadelestirmek ve boylece olgeklenebilir yazilm servisleri ile buna bagh
platformlara daha fazla yogunlasmak amaciyla yurt disi faaliyetleri kapsaminda Romanya’daki Total Soft’tan ve
Hindistan’daki Logo Infosoft’tan ¢ikis karari almistir.

Logo, 2016 yilinda Romanya’da 30 milyon Euro karsilifinda satin aldig istiraki Total Soft’'un %20 ortagi olan
Avramos Holding ile Temmuz 2024’te kademeli satis sozlesmesi imzalamistir. Sozlesme kapsaminda, Avramos
Total Soft’'taki payini 2025’'te %20’den %30’a, 2027 sonunda ise %30’dan %85’e olmak lizere iki asamada
artiracaktir. Bu pay artirimi sonucunda Avramos, Logo Yazilim’a 15,1 milyon Euro 6deme yapacaktir. Ayrica,
Logo Total Soft’ta 9 milyon Euro sermaye artisi gerceklestirecek olup, bilangosunda Avramos’un %20’lik payina
istinaden siniflanan 10,5 milyon Euro’luk satma hakki (put option) iptal edilecektir.

Takip edilen asamalarin ardindan Logo, 2025 raporlama donemi itibariyla konsolide mali tablolarinda Total
Soft’'u 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirmeye baslamistir. Ayrica, 2027 sonu itibariyla Logo’da kalacak olan
%15’lik Total Soft hisse pay! igin, Logo’nun 2030 yili itibariyla satma hakki (put option) bulunmaktadir.

Ote yandan Logo, Haziran 2025'te, Logo Infosoft'un ve yayginlasma asamasina gelen CaptainBiz'in iilkedeki
olumsuz kosullar nedeniyle basari sansi bulamayacagi kanaatiyle Hindistan pazarindan gikma karari almistir. Logo
Infosoft’un konsolide ciro veya FAVOK’e katkisi olmamasi sebebiyle finansallara olumsuz bir etki yaratmasi
beklenmemektedir.

Logo’nun Romanya’da stratejik amaglara ulasamamasi, karlilikta yasanan dalgalanmalar ve negatif nakit akisi ile
Hindistan’da artan siyasi riskler ve zarar yazan faaliyetler dikkate alindiginda, yurtdisi faaliyetlerinde yaptigi bu
hamleler esnek ve gevik karar alma kabiliyetini yansittigini disuniyoruz. Ayrica, soz konusu adimlarin risk
azaltici ve marj artiricl etkileri nedeniyle yatirimer algisina olumlu katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz.
Bunun yani sira, Logo’nun Tirkiye igindeki yatirimlarina ve bliylime planlarina odaklanarak yerel pazarda
faaliyetlerini daha giiglii sekilde ilerletmesine olanak sagladigini diisiinliyoruz.

Grafik 7: Total Soft (milyon dolar) Grafik 8: Info Soft (milyon TL)
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Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Saa$S Ddniisiimiiyle Tekrarlanan Gelirler Artik Daha Ongéoriilebilir.

Logo Yazilim, Tiirkiye'deki dijitallesme egilimleri ve kiiresel yazilim trendleriyle uyumlu olarak degisen tiiketici
davranislarina gore is modellerini, Griinlerini ve hizmetlerini donistiirmektedir. Sirket bu dogrultuda,
strdiirilebilir ve karli biytimenin devamliligini, yarattig1 degerin surekliligini saglamak amaciyla stratejik odagina
“Servislesme ve SaaS/Bulut doniisimi” almistir.

Logo Yazilim’in SaaS (Software as a Service) doniisiimii, sirketin uzun yillardir siirdiirdiigl geleneksel lisans ve
bakim tabanli yazilim modelinden, bulut bilisim temelli ve abonelik esash yeni bir is modeline stratejik gegisini
ifade etmektedir. Bu donlsiim; Uyelik, abonelik ve kiralama gibi satis modelleriyle teknolojinin siirekli
gelisiminden tiim paydaslarin daha kolay yararlanmasini saglamayr amaglamaktadir. Ozellikle kiiglik ve orta
olgekli isletmelerin dijitallesme hedeflerini daha ulasilabilir kilmasi ve biiyiime ivmelerini desteklemesi agisindan
kritik onem tagimaktadir.

Bu doniisiimle Logo, i¢ pazardaki dinamiklere daha cevik yanit vermeyi ve kiiresel SaaS trendlerine uyum
saglayarak daha siirdiirilebilir bir bliyiime ivmesi yakalamay hedeflemektedir. Geleneksel modelde miisterilere
satilan yazilimlar genellikle lokal sunuculara kurulmakta, bir defaya mahsus lisans ticreti alinmakta ve yillik bakim-
destek anlagsmalariyla gelir stirekliligi saglanmaya calisilmaktaydi. Ancak SaaS modeline gegisle birlikte, Logo artik
kullanicilarina yazilimlarini internet lizerinden, herhangi bir kurulum gerektirmeden hizmet olarak sunmakta; bu
da kullanicilara her yerden erisim, dusik ilk yatinm maliyeti ve dizenli gincellemeler gibi avantajlar
saglamaktadir. SaaS modeline gegisin uzun vadede Logo icin daha ongoriilebilir, tekrarlayan gelirler (MRR -
Monthly Recurring Revenue ve ARR - Annual Recurring Revenue) liretme potansiyeli tasidigini diisiiniiyoruz.
Ayrica, musteri basina yasam boyu deger artarken, misteri edinme maliyetlerinin azalmasiyla birlikte orta
vadede karliigin iyilesmesini tahmin ediyoruz.

Tekrarlayan gelirlerin toplam gelirleri igerisindeki orani 2019 yilinda %56 diizeyinde gerceklesirken, SaaS
doniisiimiiniin katkisiyla 2023’te %72’ye 2024’te %80 ve 6A25'te %85’e ylikseldi. Bulut tabanli ¢oziimlerin her
yerden erisilebilir olmasi, kii¢lik ve orta olgekli isletmelerin dijitallesme hedeflerini kolaylastirmasi ve diizenli
glincelleme avantaji sayesinde talebin artmasiyla, tekrarlayan gelirlerin bundan sonraki donemde %80 seviyesinin
tizerinde kalmaya devam etmesi bekliyoruz. 2025 yilinda tekrarlayan gelirlerin toplam gelirler igindeki payinin
%83, 2026'da ise %85 diizeyinde gerceklesmesini ongoriiyoruz.

Grafik 9: Gelir Kiritlimi (milyon TL) Grafik 10: Gelirlerin IFRS icindeki Orani (%)
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Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Oniimiizdeki siiregte, kiigiik Slgekli miisteri segmentinde abonelige gegis sonucu LEM’in tekrarlayan gelir
icindeki payinin kademeli olarak azalacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, eLogo’da guglii ve istikrarli performans,
Logo isbasi, Logo Diva ve Peoplise’da artan ARPU (kullanici basina gelir) ve ARR (aylik tekrarlayan gelir) ivmesi
ile Logo’nun 2025’te %1 | artigla 5.881 milyon TL net satis geliri elde edebilecegini ongoriiyoruz. Logo’nun 2030
yilhina kadar giiclii reel gelir bliylimesi gerceklestirmesini beklerken, modelimizde bu biiylimenin ortalama %10
diizeyinde gergeklemesini tahmin ediyoruz.
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e-Servis ve Fintek Platformalarinda Biiyiime Firsatlari.

Diinya genelinde hizli kiresellesme ve yapisal donisim nedeniyle isletmeler arasindaki rekabet
yogunlasmaktadir. Bu rekabet ortaminda isletmelerin farkli yetenek ve ozellikler barindirmasi ve bunlari etkin
sekilde yonetmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, Logo Yazilim, eLogo ile entegrator olarak giktigi yolda pazarin
ve musterilerinin ihtiyaglari dogrultusunda sektorel ¢oziimler sunan bir e-Servis platformuna donismustiir.

Gelir idaresi Bagkanlig'ndan (GIB) onayli e-Fatura, e-Arsiv, e-Defter, e-irsaliye ve Saklama Hizmetleri sunan e-
Servis, 2024 yilinda e-Devlet ¢oziimlerinde lider oyuncu konumundadir. e-Belge iiriinlerine goniillii gegisi tesvik
eden Logo Yazilim, 2024 sonu itibariyla son bir yilda misteri sayisini %24 artirarak 211 binden fazla musteriye
hizmet saglamis, e-Servis ise 2024 yilinda toplam gelirlerin %27’sini olusturmustur.

Tiirkiye'de son yillarda yayginlasan 6deme sistemleri pazarina Logo, Logo Odeme ile giris yapiyor. Logo’nun bu
fintek ¢oziimleri su an itibariyla e-Servis altinda siniflandirilmakta ve toplam gelir iginde kiigiik bir paya sahiptir
(eLogo faturalanan gelirlerinin yaklasik %1,4’li). Ancak yillik bazda %100’ln lizerinde blyiime kaydedilmesi, bu
alandaki potansiyelin yiiksek oldugunu gostermektedir. Oniimiizdeki ddnemde bulut doniisiimiiniin ve bankacilik
entegrasyonunun yayginlasmasiyla (2024’te 20 banka + 7 kurulus — 2027’de 30 banka + 12 kurulus) bu payin
%45 seviyelerine ylikselmesi hedeflenmektedir.

e-Servis (e-Fatura/Arsiv/Defter) ve Fintek (e-Tahsilat/Odeme) kombinasyonu, Logo igin diisiik maliyetle gapraz
satis imkani, yliksek tekrarlayan gelir ve islem bazli biiylime potansiyeli sunan giiglii bir firsat kiimesi olarak one
¢tkmaktadir. Dogru iiriin, fiyat ve kanal stratejisiyle kisa/orta vadede kayda deger gelir artisi miimkiin goriirken,
yillik abonelik iicretleri” ve “islem bazl coin kullanim gelirleri” gibi yeni gelir kalemleri ekleyerek, Logo'nun SaaS
(hizmet olarak yazilim) gelirlerine onemli katki saglayabilecegini diisiinliyoruz.

Grafik | I: Fintek Platformlari Diyagram
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Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Giiclii Finansal Performans ve Biiyiime Beklentileri.

Logo Yazilim, 2G25’te 1.298 milyon TL net satis geliri (y/y %5), 539 milyon TL FAVOK (y/y -11%) ve 277 milyon
TL net kar (y/y -10%) agiklad.

Faturalanan gelirler, 2C25’'te %1 artisla 1.398 milyon TL olurken, 6A25’te %2 yiikselisle 2.144 milyon TL'ye
ulasti. Toplam Saa$S gelirleri (e-Servis, perakende SaaS ve SaaS), 2025 yilinin ilk yarisinda %41 reel artis kaydetti
ve toplam gelirlerdeki payr %53’e ikt (1Y24: %39). Tekrarlayan gelirler ise 6A25’te %12 artisla 1.821 milyon
TL’ye yiikselerek, toplam faturalanan gelirler i¢indeki payini %85’e tasidi.

ERP’de kiigiik olgekli miisteri segmentinde aboneli§e gecis sonucu LEM gelirleri %18 azaldi. Oniimiizdeki
donemde LEM'in tekrarlayan gelir igindeki payinin kademeli olarak azalmasini ongoriiyoruz. Buna karsilik, kiigiik
oOlgekli misteri segmentinde abonelige gecis sonucu Saa$S gelirleri %77 artigla 386 milyon TL’ye yiikseldi. Bu Saa$S
gelirlerinin 300 milyon TL'si ERP abonelik, 60 milyon TL’si isbasi ve 26 milyon TL’si Peoplise gelirlerinden
olusmaktadir.

Logo, 30 Haziran’daki 494 milyon TL briit temettii odemesine ragmen net nakit pozisyonunu korumayi
basarmistir. Sirketin net nakit pozisyonu 2C25’te 581 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sirketin blyilime stratejisi dogrultusunda, giiclii biiyiime beklentilerinin 2025 yilinda da siirmesini bekliyoruz.
Logo Yazilim, 2025 yilinda faturalanan gelirlerde TMS 29 dahil %7 gelir biiyiimesi; UFRS gelirlerde ise %l 1
oraninda yillik reel biiyiime hedefliyor. Ayrica sirketin, FAVOK marji dngdriisii %35 diizeyinde bulunmaktadir.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, Logo’nun 2025 yilinda 5.922 milyon TL net satis geliri, 2.050 milyon TL
FAVOK ve 1.433 milyon TL net kar aciklamasini bekliyoruz.

Grafik 12: ®nemli Finansal Gostergeler (milyon TL)  Grafik 13: Tekrarlayan Gelir Kirilimi (1YY25) - milyon TL
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Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Yatirimci Dostu, istikrarh Temettii Politikasi.

Logo Yazilim, yillardir temetti 6deme gelenegini istikrarli bir sekilde siirdiiriiyor. Sirket, 2022 yilinda hisse
basina briit 0,90 TL, 2023’te 1,50 TL ve 2024’te 4,00 TL temettii odemistir. 2025 yilinda ise 2024 yili karindan
hisse basina briit 5,26 TL (net yaklasik 4,47 TL) temettli dagitarak, son yillardaki en yliksek nakit dagitimini
gergeklestirmistir. Bu rakam, onceki yila gore yaklasik %31 artisa isaret ederken, briit temettii verimliligi %4,5
diizeyinde gerceklesmistir.

Sirketin temettl verimliligi son donemde %3,0 — %4,5 bandinda seyrederken, onlimiizdeki donemde bu araligin
korunabilecegini ve Logo’nun diizenli, istikrarli ve yatirmc dostu temettii politikasini surdiirecegini
ongorlyoruz.
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Logo Ventures.

Logo Ventures, 2017 yilinda Logo Yazilim tarafindan, Tirkiye’de kurumsal girisim sermayesi fonu (Corporate
Venture Capital — CVC) alaninda atilan onci adimlardan biri olarak kurulmustur. Fon, 10 milyon TL biiyikliikle
erken asama teknoloji girisimlerine yatirim yapma hedefiyle yola ¢ikmis ve Vispera ile V-Count’a yatirim
gergeklestirmistir. Logo Yazilim’in bu fondaki ortaklik orani %20’dir. Temmuz 2021’de ise Logo Ventures Il fonu
kurulmus olup, fon blytikligii 12,6 milyon dolara ulasmis ve hedefin 25 milyon dolara gikarilmasi planlanmistir.

Yatirim stratejisi; Tirkiye basta olmak iizere Orta ve Dogu Avrupa ile Baltik iilkelerindeki yenilikgi,
Olgeklenebilir ve kiiresel potansiyele sahip girisimlere odaklanmaktadir. Sektorel olarak SaaS, FinTech,
ClimateTech ve B2B yazilim ¢oziimleri oncelikli yatirim alanlaridir. Logo Ventures, yatirim yaptigi girisimlere
yalnizca finansal kaynak saglamakla kalmamakta; ayni zamanda stratejik yonlendirme, global yatirimci agina
erisim, is gelistirme destegi ve mentorluk gibi katma degerli hizmetler sunmaktadir.

Fon, 2021 yilinda SportsERP, Wask, Inooster ve Evreka’ya; 2022 yilinda Quin, Kamion, Avane Cloud Kitchens
ve Flowla’ya; 2023 yilinda mevcut portfoy sirketlerine yaptigi ek yatirimlara ilave olarak Figopara, Timus,
Carbon Centrum, Miros ve Getmobil’e; 2024 yilinda ise yine mevcut portfoy sirketlerine yaptigi ek yatirimlara
ek olarak Wasp, Polymet, Company DNA, Evercopy, Yuppo, Wamo, Inki Tech ve Vectroid’e yatirim yapmustir.

Logo Ventures, SaaS, FinTech, yapay zeka, veri analitigi ve B2B yazilm ¢oziimleri gibi alanlarda erken asama
girisimlere yatirm yaparak Logo’nun inovasyon radarini genisletmektedir. Boylece Logo, pazarda heniiz
olgunlasmamis teknolojilere erkenden eriserek iirlin portfoylinii zenginlestirme ve rekabet avantaji saglama
firsati elde edebiliyor. Fonun gerceklestirdigi yatirimlarindan yapilan basarili ¢ikislar (exit) hem dogrudan finansal
getiri saglarken hem de Logo’nun bilangosuna ek gelir katkisi sunuyor. Ayrica bazi girisimlerin hizli blyiimesi,
Logo’ya orta-uzun vadede stratejik satin alma firsatlari olusturabilecegini diisiiniyoruz. Ozetle, bu fonlar
yalnizca finansal yatirim araci degil, ayni zamanda Logo’nun teknolojik kapasitesini, pazar erisimini ve inovasyon
yetkinligini artiran stratejik bir kaldirag islevi gormektedir.

Riskler. Logo Yazilim, bilisim teknolojileri alaninda faaliyet gosteren bir yazilm sirketi olmasi nedeniyle
teknoloji sektoriine yonelik riskler ile karsi karsiya kalabilir.

Sektordeki teknolojik gelisim hizi oldukga yiiksek oldugundan, bulut bilisim, yapay zeka entegrasyonu ve mobil
¢oziimler gibi alanlarda geride kalinmasi, sirketin rekabet avantajini zayiflatabilir.

Sirketin SaaS modeline gegisi uzun vadede surdiirilebilir gelir potansiyeli sunsa da abonelik iptalleri, misteri
yenileme oranlarindaki olasi diisiis veya fiyat baskisi finansal performansi olumsuz etkileyebilir. Yerli (Mikro,
Nebim, Parasiit vb.) ve yabanci (SAP, Oracle, Microsoft Dynamics) rakiplerin yogun rekabeti, pazar payi ve
fiyatlama giicii ise bir diger risk faktorii olarak karsimiza gikiyor.

Ozetle riskler; i) teknolojik degisim ve yenilik baskisi ii) siber giivenlik ve veri ihlali riskleri, iii) rekabet ve
teknolojik gelismeler, iv) regiilasyonlar ve hukuki riskler, v) misteri bagimlihgi ve sozlesmesel riskler, vi)
operasyonel riskler ile vii) jeopolitik gelismeler olarak siralanabilir.
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Degerleme Ozeti

Logo Yazilim'in degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve benzer piyasa carpanlari
analizi yontemlerini kullandik. Daha dogru sonuglara ulasabilmek icin bu iki yontemi farkli senaryolarda
agirliklandirarak hedef 6zsermaye degerini hesapliyoruz.

* 2025-2034 donemini kapsayan projeksiyonumuzda, Tirkiye’deki operasyonlara odaklanma, SaaS
doniisiimiiniin tekrarlayan gelirlere katkisi ve fintek platformlarindaki biiyiime firsatlariyla net satis
gelirlerinin reel %20,4'liik yillik bilesik (CAGR) biiyiime kaydedecegini tahmin ediyoruz.

* Geleneksel lisans satis modelinden SaaS (Software-as-a-Service) modeline gegis, kisa vadede lisans
satislarinda tek seferde kaydedilen yiiksek tutarl gelirlerin SaaS modelinde abonelik bazli ve donemsel
olarak muhasebelestirilmesi nedeniyle gelir artis hizini sinirlayabilir. Bu durumun ise FAVOK marjini gegici
olarak asagi cekebilecegini degerlendiriyoruz. 2025-2034 doneminde FAVOK marjinin ortalama %36
diizeyinde gerceklesmesini ongoruyoruz.

* Degerlememize, Total Soft satisindan elde edilecek nakit girisini ve sirket sermayesinin %1,26’sini temsil
eden geri alinan paylari dahil ediyoruz. Logo Ventures'in orta ve uzun vadede degerlemeye katkisini
izlemeyi siirdiirmekle birlikte henliz modelimize dahil etmiyoruz.

* Ayrica, 2027 sonu itibariyla Logo’da kalacak olan %15’lik Total Soft hisse payi icin, Logo’nun 2030 yili
itibariyla satma hakki (put option) bulunmasina ragmen bu kalemi degerlememize heniiz dahil etmedik.

Ozetle: Logo Yazilim igin 12 ay ileriye doniik ortalama hedef piyasa degerimiz 24.282 milyon TL’dir. Bu,
hisse basina 256 TL’ye denk gelmekte olup %47’lik yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo I: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon

Method Degerleme Sonucu
Agirliklandiriimis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi) 25,841
Agirliklandiriimis hedef piyasa degeri (%60 INA & %40 carpan analizi) 24,282
Agirliklandirilmis hedef piyasa degeri (%70 INA & %30 carpan analizi) 22,723
Ortalama hedef piyasa degeri 24,282
Odenmis Sermaye 95

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 256

Son Kapanis (20.08.2025) 173.7
Yiikselis Potansiyeli (%) 47%

Tablo 2: Operasyonel Gelir Kirithmi (milyon TL)

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri - IFRS 3,136 4,084 5,881 7,792 10,130
% biiylime -nominal 9% 30% 44% 33% 30%
% biyiime -reel 9% 30% 10.6% 10.4% 10.1%
Faturalanan Gelirler 4,024 4,426 6,262 8,534 11,704
Tek Seferlik 1,107 898 1,078 1,239 1,462
Tekrarlanan Gelirler (1+2) 2917 3,528 5,185 7,295 10,242
1-) LEM 1,295 1,489 1,787 1,965 2,123
2-) SaaS 1,622 2,039 3,398 5,330 8,119
eService (eLogo) & fintech 1,093 1,204 1,926 2,890 4,190
Perakende 273 331 463 626 845

Saa$ 256 504 1,008 1,814 3,084

Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Senaryo Analizi

Kiiresel dlgekte yazilim sektdrii hisselerinin yiiksek FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla islem gormesi nedeniyle,
degerlememizin daha saglikli sonug verebilmesi icin indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve benzer piyasa
carpanlari analizi yontemlerini farkli senaryolarda agirliklandirarak 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

I-) indirgenmis nakit akimlari analizi ydntemine %50, benzer piyasa carpanlari analizi yontemlerine %50 agirlik
verildiginde, ulastigimiz agirliklandiriimis hedef piyasa degeri 25.841 milyon TL ozsermaye degerine isaret
etmektedir.

2-) indirgenmis nakit akimlari analizi yontemine %60, benzer piyasa carpanlari analizi yontemlerine %40 agirlik
verildiginde, ulastigimiz agirliklandiriimis hedef piyasa degeri 24.282 milyon TL ozsermaye degerine isaret
etmektedir.

3-) indirgenmis nakit akimlari analizi yontemine %70, benzer piyasa ¢arpanlari analizi yontemlerine %30
verildiginde, ulastigimiz agirliklandiriimis hedef piyasa degeri 22.723 milyon TL ozsermaye degerine isaret
etmektedir.

Ozetle, her ii¢ senaryonun ortalama hedef piyasa degeri 24.282 milyon TL Gzsermaye degerine isaret
etmektedir.

Tablo 3: Senaryolar

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 18,046
Piyasa Carpan Analizi 2025 ve 2026T FD/FAVOK (13.9x, 13x) 33,637
Agirhiklandirilmis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi 25,841

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 18,046
Piyasa Carpan Analizi 2025 ve 2026T FD/FAVOK (13.9x, 13x) 33,637
Agirhiklandirilmis hedef piyasa degeri (%60 INA & %40 carpan analizi 24,282

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 18,046
Piyasa Carpan Analizi 2025 ve 2026T FD/FAVOK (13.9x, 13x) 33,637
Agirhiklandirilmis hedef piyasa degeri (%70 INA & %30 carpan analizi 22,723

Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

2025-2034 yillarini kapsayan TL bazl indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini
Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil getirisi ve TCMB'’nin faiz indirim patikasindan yararlanarak 2025 igin %28, 2026 icin
%26,5 olarak belirledik. Enflasyon beklentilerindeki diisiise paralel olarak bu orani kademeli sekilde azaltarak
2034'te %17,5e indirdik. Hisse risk primini %5,5 ve hisse betasini 0,7x olarak alarak %31,9 6zsermaye
maliyetine ulasiyoruz.

Borglanma maliyeti igin risksiz faiz orani varsayimimiz iizerine 400 bps ek faiz uygulayarak %32’ye ulastik. Borg
agirhgini ise kademeli olarak azaltarak 2034’te %33 diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz
dogrultusunda ortalama sermaye maliyetini (WACC) 2025-2034 projeksiyon doneminde ortalama %23,2 olarak
hesapliyoruz. Ayrica, %10 ug deger bliyiime orani uyguluyoruz.

indergenmi; Nakit Akimlari (iNA)
milyon TL

2024 2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T 2031T  2032T  2033T  2034T

Hasilat 4,084 5,881 7,792 10,130 12,865 16,146 19,698 23,598 27,374 30,932 34,026
Biiyiime (%) 34.2% 44.0% 32.5% 30.0% 27.0% 25.5% 22.0% 19.8% 16.0% 13.0% 10.0%
Faaliyet Kar1 (FVOK) 1,028 1,347 1,847 2,431 3,113 3,907 4,767 5,711 6,624 7,609 8,506
FVOK Marji (%) 25% 23% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 25% 25%
FAVOK 1,523 2,050 2,775 3,638 4,646 5,823 7,123 8,538 9,932 11,248 12,509
FAVOK Marji (%) 37.3% 34.9% 35.6% 35.9% 36.1% 36.1% 36.2% 36.2% 36.3% 36.4% 36.8%
Vergi | 91 -89 -124 -165 2213 <263 =319 =371 -429 -482
Yatirim Harcamalar 794 1,129 1,457 1,864 2,316 2,826 3,349 3,894 4,380 4,795 5,036
Yatinm Harcamalari / Satis 19.4% 19.2% 18.7% 18.4% 18.0% 17.5% 17.0% 16.5% 16.0% 15.5% 14.8%
Net isletme Sermayesinde Degisim 294 -137 206 399 456 680 599 844 775 770 577
Total Soft Hisse Satsi 110 775
Serbest Nakit Alagi (FCF) 436 1,076 1,022 2,026 1,709 2,104 2,912 3,481 4,407 5,254 6,414
SNA / Satis 10.7% 18.3% 13.1% 20.0% 13.3% 13.0% 14.8% 14.8% 16.1% 17.0% 18.8%
AOSM 27.8% 26.8% 25.2% 24.5% 23.3% 22.5% 21.3% 20.9% 20.5% 19.6%
indirgeme Faktorii 1.0 1.28 1.62 2.03 2.53 3.12 3.82 4.63 5.59 6.74 8.06
Bugiine indirgenmis nakit akimi 842 631 999 677 676 763 752 788 779 796
Firma Degeri 2025-2034 7,701
Terminal Biiylime Orani 10.0%
Terminal Deger 9,102
Toplam Firma Degeri 16,803
-2025T Net Borg -1,039
Geri alinan paylarin degeri 203
6zsermaye Degeri 18,046

Tablo 5: Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM Hesaplama

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Enflasyon (yil sonu) |  30.2% 20.0% 18.1% 15.8% 15.0% 13.0% 11.0% 9.0% 7.0% 5.0%
Risksiz Faiz Orani 28.0% 26.5% 24.5% 23.5% 22.0% 21.0% 19.5% 19.0% 18.5% 17.5%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70
Ozsermaye Maliyeti | 31.9% 30.4% 28.4% 27.4% 25.9% 24.9% 23.4% 22.9% 22.4% 21.4%
Borg¢lanma Maliyeti |  32.0% 30.5% 28.5% 27.5% 26.0% 25.0% 23.5% 23.0% 22.5% 21.5%
Sermaye Agirhig 49% 52% 55% 58% 60% 61% 64% 65% 66% 67%
Bor¢ Agirhi 51% 48% 45% 2% 40% 39% 36% 35% 34% 33%
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25% 25%
AOSM 27.8% 26.8% 25.2% 24.5% 23.3% 22.5% 21.3% 20.9% 20.5% 19.6%

Kaynak: Logo, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

Logo Yazihm’i kiiresel oOlgekteki yazilm sektorii hisseleriyle karsilastirdigimizda, tahminlerimize gore 7,8x
FD/FAVOK ve |1,5x F/K garpanlariyla islem gormektedir. Bu garpanlar, kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %56
iskontoya isaret etmektedir.

Kiiresel benzer sirketlerin medyan carpanlari baz alinmis olup, 2025T itibariyla 17,7x FD/FAVOK ve 25,9x F/K
carpanlariyla islem gormektedir. Degerlemede 2025T ve 2026T medyan hedef FD/FAVOK carpanlarina %30
iskonto uygulanmistir.

Degerlemede, 2025T hedef FD/FAVOK 13,9x ve 2026T hedef FD/FAVOK 13x olarak baz alinmistir. 2025
carpanina %30, 2026 carpanina ise %70 agirlik verilmistir.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 25T 26T
Adobe 153,149 13.26 1.4 17.5 14.6
Autodesk 61,897 22.70 20.0 30.0 25.5
Dassault 42,404 15.45 14.1 20.1 18.5
Oracle 659,008 20.92 18.5 37.0 30.8
SAP 339,984 25.35 21.4 39.3 33.0
Sage Group 14,445 18.09 16.1 25.9 23.0
Team Viewer 1,806 7.95 7.0 8.8 74
Genel Medyan 17.7 16.1 25.9 23.0
Logo Yazilim 404 7.8 5.7 1.5 11.8
Prim/iskonto -56% -64% -56% -49%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg

Logo tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Kisaca Logo

Logo Yazihm, 1984 yilinda Tirkiye’nin ticari yazilm ihtiyacina yanit vermek amaciyla kurulmus olup, bugiin
Tirkiye’nin en biylk bagimsiz yaziim ureticilerinden biri konumuna gelmistir. Sirket, kurulusundan bu yana
muhasebe yazilimlariyla basladigi yolculugunu; ERP, insan kaynaklari yonetimi, is analitigi, e-donusiim, fintech ve
bulut tabanli SaaS ¢oziimleri gibi genis bir Uriin yelpazesi ile siirdiirmektedir.

2000 yilinda Borsa istanbul'da halka arz edilen sirketin merkezi Kocaeli-Gebze'de bulunmakta olup, Tirkiye
genelinde ylzlerce yetkili is ortagi ve bayi agi ile yaygin hizmet sunmaktadir. Misteri portfoyi; mikro
isletmelerden KOBI'lere, biiyiik dlcekli sanayi kuruluslarindan ¢ok uluslu sirketlere kadar uzanmakta olup
perakende, iiretim, lojistik, insaat, saglik, gida ve finans gibi cok sayida sektore ozel ¢oziimler sunmaktadir.

Sektoriin en hizl biiyliyen firmalarindan biri olan Logo, uygulama yazilimi ¢éziimlerini 1.000’in iizerinde is ortag
araciligiyla sunmaktadir. Bugiin Logo tirinleri 210.000’in lzerinde misteri tarafindan kullaniimaktadir. Giiglii
¢oziim ortagl ag sayesinde Logo, isletmelerin verimliliklerini artirmaya yonelik yeni ¢ozimler gelistirmeye
devam etmekte, katma degerli sistem entegrasyonlari ile KOB/'leri desteklemektedir.

Logo Yazilim’'in Ar-Ge’ye verdigi onem, sirketin en belirgin ozelliklerinden biridir. Gelirlerinin yaklasik %25—
30'unu Ar-Ge yatirimlarina ayiran Logo, bu oranla Tiirkiye ortalamasinin oldukga lizerinde bir inovasyon
kapasitesine sahiptir. Sirketin Ar-Ge calismalari; bulut-yerel (cloud native) mimari, mikroservis tabanli altyapi,
yapay zeka destekli is siiregleri, APl entegrasyonlari ve PaaS (Platform as a Service) ¢oziimleri ilizerine
yogunlasmaktadir. Bu sayede hem mevcut irinlerini SaaS modeline doniistiirmekte hem de is ortaklari ve
liglincii parti gelistiriciler icin entegre edilebilen, modiiler ve olgeklenebilir platformlar sunmaktadir. Paa$S
yatirimlari, Logo’nun gelistirici ekosistemini biiyiiterek APl kullanimi, moduil satisi ve entegrasyon hizmetleri gibi
yeni gelir kanallarinin olusmasini saglamaktadir.

Stratejik olarak Logo, oniimiizdeki donemde Saa$S gelirlerinin toplam ciro icindeki payini artirmayi, uluslararasi
operasyonlarini genisletmeyi, e-doniisim ve fintech hizmetlerinde derinlesmeyi ve PaaS tabanli ekosistem
modelini biiylitmeyi hedeflemektedir. Cloud native yaklasimi sayesinde hem yurtici hem de yurtdisi miisterilere
disiik gecikme siiresi, yiiksek erisilebilirlik ve olgeklenebilirlik saglayan ¢oziimler sunarak rekabet giiciinii
artirmayi planlamaktadir. Giiglii Ar-Ge ekibi, yaygin is ortagi ag, yiliksek miisteri memnuniyeti ve siirdiiriilebilir
gelir modeli ile Logo Yazilim, hem Tiirkiye’de hem de bolgesel pazarlarda biiyiime potansiyelini koruyan oncu
bir teknoloji sirketi konumundadir.

Sektorel Goriiniim

Kuresel olgekte pandemi sonrasinda goriilen enflasyonist ortam, artan maliyetler ve jeopolitik gerginliklere
karsin sektor blyiimeye devam etmekte ve dijital donitisimdeki onemini korumaktadir. Hem kiireselde hem de
Tiirkiye’de hizhh biiyiiyen sektor, yiiksek katma deger lireten ve ekonomilerin dijitallesmesinde kritik rol
oynayan bir yapidadir. Diinya Ekonomik Forumu verilerine gore, mevcut durumda dijital ekonomi kiiresel
GSYiH’nin %15,5'ini olusturmaktadir.

Kuresel pazarda yazilm sektoriiniin de iginde bulundugu bilgi teknolojileri sektori, 2020-2023 yillari arasinda
%10,8 yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) ile biiyiirken, 2023 ve 2024 yillarinda %28,2’lik bliylime kaydetmis ve
global pazar biiylimesini desteklemistir. 2024 yilinda global bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) pazar buyukligu 5
trilyon dolar seviyesini asarken, 2025 yilinda 5,4 trilyon dolara ulasmasi beklenmektedir. 2025-2028 yillari
arasinda ise %9 yillik biiyiime ile 6,9 trilyon dolar biiyiiklige ulasacagi ongoriilmektedir.

SaaS (hizmet olarak yazilim), bulut tabanli ¢oziimler, yapay zeki destekli uygulamalar ve sektorlere ozel dikey
yazilimlar bu biiyiimenin en giiglii dinamikleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle SaaS modeli, sirketlere daha
ongorulebilir ve tekrarlayan gelir akisi sagladigi icin hem yatirimcilarin hem de kullanicilarin ilgisini gekmektedir.
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Grafik 14: Global BiT Pazar Biiyiikliigii Grafik 15: Global BiT Pazar Hedefleri
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Kaynak: Logo, TUBISAD, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tiirkiye ozelinde yazilim sektori, bilgi ve iletisim teknolojileri pazarinin en hizli biiyliyen bilesenlerinden biri
olup, toplam sektor biiylikligliniin yaklasik l¢te birini olusturmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de bulut servisleri geliri
kirthmlarinda SaaS %64, laaS %19 ve PaaS %17’lik bir paya sahiptir. Hizla artan bulut doniisiimiiniin bir sonucu
olarak, 2025 itibariyla bulut harcamalarinin bulut olmayan BT servislerine yapilacak harcamalarin 6niine gegmesi
ongorilmektedir.

Bulut tabanli yazilm ¢oziimleri diinya genelinde giderek 6nem kazanmaya devam ederken, IDC’nin global
arastirmasina gore bulut hizmetleri pazarinin diinya capindaki geliri 2023 yilinda 669,2 milyar dolara ulasarak
2022’ye kiyasla %19,9 artis gostermistir. Genel bulut hizmetlerine yonelik diinya capinda yapilan harcamalarin
2028 yilinda 1,6 trilyon dolara gikmasi beklenirken, ayni donemde is yazilimi harcamalarinin %70’inden fazlasinin
bulut teknolojilerine yonelmesi ongoriilmektedir.

Tirkiye’de yazilim sektoriniin biyumesini destekleyen en onemli faktorlerden biri, devletin zorunlu hale
getirdigi e-doniisim uygulamalaridir. e-Fatura, e-Defter ve e-Arsiv gibi ¢oziimler isletmeleri dijitallesmeye
yonlendirirken, ozellikle KOBI'ler icin yazilim sirketlerine ciddi bir misteri tabani yaratmaktadir. Bunun yani sira
KOBV'lerin dijitallesme ihtiyacinin artmasi, bulut tabanl yaziimlara ve &lceklenebilir ¢oziimlere olan talebi
stirekli buyttmektedir.

Logo Yazilim gibi yerli firmalar bu noktada hem regiilasyonlara uyumlu iirtinler sunarak hem de fiyat/performans
agisindan yabanci rakiplere gore avantaj saglayarak one gikmaktadir. Oniimiizdeki yillarda, pazar talebini dogru
degerlendiren sirketlerin dijital is modellerini buyiitmek, dijital yeteneklerini giiclendirmek ve gelecegin
degiskenlerine dayanikli bir yapiya kavusmak icin dijital teknolojilere yatirm yapmaya devam etmeleri
beklenmektedir.
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Yabanci islemleri

Borsa istanbul tarafindan agiklanan aylik yabanci islemler incelendiginde, yabanci yatirmeilar Temmuz
2025’te 1,6 milyon dolarlik net satis gergeklestirmistir.

Yil basindan bu yana Logo Yazilm <LOGO TI> hisse senedinde yapilan islemler ise toplamda 3,76
milyon dolarlik net alima isaret etmektedir. Yabanci yatirimcilarin 2022 yili basindan bu yana Logo

hissesinde gerceklestirdigi islemlere bakildiginda, 8,1 milyon dolarlik net satis yaptiklari goriilmektedir.

Ozetle, yabanci yatirimcilarin Mayis 2024’ten bu yana Logo Yazilim hisse senedinde 17 milyon dolarlik
net alim gerceklestirerek yeniden ilgi gostermeye basladiklarini gozlemliyoruz.

Grafik 16: Yabanci islemleri
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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 yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm 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 allm ya da satimi igin 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 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.




