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2026 1.¢C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Giiglii net kar siirprizi. Logo Yazilim, 1¢26’da 131 milyon TL net kar aciklad (is
Yatirim: 31 milyon TL; piyasa beklentisi: 28 milyon TL) ve beklentilerin belirgin
sekilde Gzerinde gerceklesti. Bu rakam, 1C25’te kaydedilen 956 milyon TL net
kar ile karsilastirildiginda diisik goriunse de, gegen yilki Totalsoft hisse
satisindan kaynaklanan 920 milyon TL’lik tek seferlik geliri hari¢ tuttugumuzda,
operasyonel net karin yillik bazda gugli sekilde arttigl gorilmektedir. Bu
iyilesme, agirhkl olarak 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlardan
gelen pozitif katki sayesinde gergeklesmistir. S6z konusu katki, 6zellikle 2025
yilinda Zarar kaydeden Infosoft’tan ¢ikis ve Totalsoft’'un gigli performansi ile
desteklenmistir. Tahminlerimize gbére daha iyi gergeklesen sonugta,
beklentilerden disiik ertelenmis vergi gideri ve 6zkaynak yontemi gelirlerinin
gugclu seyri etkili olmustur.

Ceyrekte One Cikanlar
Operasyonel olarak beklentilere paralel. IFRS gelirleri 1¢26’da yillik bazda %11

artarak 1,52 milyar TLl'ye ulasmis ve beklentilerle uyumlu gerceklesmistir.

Faturalanan gelirler ise %5 artis kaydederken, bu biiyiime Saa$S gelirlerindeki
gicli performans (+%19 yillik) ile desteklenmistir. Kiiclik ERP segmentinde
abonelik modeline gecis ve eServisler, isbasi ve Perakende segmentlerinde
artan ARPU, SaaS biylmesini desteklemeye devam etmistir. Buna karsin, tek
seferlik lisans ve LEM satislari, abonelik modeline gecisin etkisiyle gerilemeye
devam etmistir. Tekrarlayan gelirlerin payl ise 1G26 itibariyla %88'e
yukselmistir (2025: %86).

Marjlar iizerinde baski siiriiyor. FAVOK, yillik bazda %1 diisiisle 536 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 4,2 puan daralarak %35,3’e
gerilemistir. Marj daralmasi; (i) devam eden servitizasyon dontsimd, (i) SGK
tesviklerindeki azalma, (iii) tek seferlik yeniden yapilanma giderleri ve (iv) yeni
is kollarinin (Pera ve fintech) marj seyrelten etkisi kaynakhdir. Net nakit
pozisyonu 1,27 milyar TL’ye gerilerken (2025 sonu: 1,51 milyar TL), serbest
nakit akisi 176 milyon TL'ye dusmiustir (yilhk: 682 milyon TL), buna ragmen
isletme sermayesi tarafindaki iyilesme devam etmistir.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Sonuglar genel olarak sirpriz icermemektedir. Ancak, hissenin son
donemdeki glicli performansi dikkate alindiginda, sinirli negatif bir piyasa
tepkisi gorulebilir. Yonetim, %23 yil sonu enflasyon beklentisi ile olustudugu
2026 beklentilerini korumustur. Oniimiizdeki dénemde faturalanan gelir
bllyimesinde ivmelenme gorilmemesi durumunda, %12,2 reel biliyime
hedefinin yakalanmasi zor olabilir. Sirket buglin saat 16:00’da analist toplantisi
diizenleyecek olup, 2026 gorinimine iliskin daha fazla detay almayi
umuyoruz. LOGO igin olumlu gorisimuzi koruyoruz; hisse 2026T 5,8x FD/
FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Yiikselme Potansiyeli 27%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 167.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 211.41
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 227.56
Piyasa Degeri (mn) 15,865
Halka Agik PD (mn) 10,230
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 110.4
Hisse sayisi (Adet mn) 95
Takas Saklama Orani (%) 64
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 18.5 11.0 27.9
ABD S 16.5 5.0 8.9
BIST-100 Relatif 10.2 -17.4 -20.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 22.8 9.3 12.1
PD/DD 3.8 31 2.8
FD/FAVOK 6.6 5.9 5.3
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Y 2 1G26T 1G26T
Ciro I 1,519 1,369 1% | 1834 7% | 1522 | 1518
Briit Kar i 1,484 1,334 11% i 1,758 16% i i
_ Briit Kar Marji ' 97.7% 97.5% 0.2ppt | 95.9% 1.9ppt | !
g Faaliyet Giderleri i 1,167 993 17% i 1,592 27% i i
g, Faaliyet Gideri/Ciro E -76.8% -72.6% -4.2ppt E -86.8% -0.1ppt E E
2. Faaliyet Kari : 317 341 -7% : 166 91% : :
7| Amortisman I 219 200 9% | 215 2% | :
é ST i 536 541 1% i 381 41% i 532 i 535
>1  FAVOK Marji | 35.3% 39.5%  -4.2ppt | 20.8%  145ppt | 35.0% | 352%
E Finansman Gelir (Gider), net E -42 -59 -30% E -59 -29% i E
™ Parasal Kazang (Kayip) | -169 -148 14% | 48 255% | !
§ VOK i 210 1,039 -80% i 12 1619% i i
= VOK Marji I 13.8% 75.9%  -62.1ppt | 0.7% 13.2ppt | :
Vergi Gelir/ Gider i -80 -84 -5% i 67 -219% i i
Net Kar I3 956 -86% | 719 66% | 28 | 31
Net Kar Marji l 8.6% 69.8%  -61.2ppt l 4.3% 4.3ppt I 1.8% l 21%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




