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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar beklentilere paralel gergeklesti. Logo Yazilim, 2C26'da 370 mn TL net
kar acikladi (is Yatirim: 358 mn TL; piyasa beklentisi: 365 mn TL). Agiklanan net
kar beklentilerle uyumlu gergeklesirken, 2C25'teki 365 mn TL seviyesinin de
hafif Gzerinde yer aldi. Net karin reel bazda yillik %1,2 artmasinda, net
finansman giderlerindeki gerileme ve yatirnm faaliyetlerinden elde edilen
olumlu katki etkili oldu. Gegen yilin ayni déneminde yer alan 59 mn TL
tutarindaki tek seferlik istirak satis zararinin bu geyrekte bulunmamasi da net
kar destekledi. Bu olumlu etkiler, daha zayif operasyonel karlilik ve Total
Soft'un katkisindaki diisiis (14 mn TL, 2G25: 53 mn TL) nedeniyle azalan
o6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen gelirleri dengeledi.

Ceyrekte One Gikanlar

Gelir biiyiimesi iiriin karmasindan kaynaklandi. Gelirler 1.743 mn TL ile hem
bizim tahminimizin hem de piyasa beklentisinin tizerinde gercekleserek yillik
bazda %1,6 artti. 1Y26'da IFRS gelirleri yillik %6,0 bliyidi. Baylimenin tamami
Urin karmasindaki degisimden kaynaklandi. SaaS gelirleri %6 artarak 1,6 mir
TL've ulasirken, toplam gelirler igindeki payr %53'ten %59'a ylkseldi. Buna
karsilik, faturalanan gelirler reel bazda yillik %4 daralarak 2,71 mir TL'ye, tek
seferlik lisans gelirleri ise 427 mn TL'den 377 mn TlL'ye geriledi. Tekrarlayan
gelirler %3 dugsusle 2,33 mir TL olurken, faturalanan gelirler igcindeki payl %86
seviyesinde gerceklesti. eService yillik tekrar eden gelirleri (ARR) ise yalnizca %
3 misteri artisina ragmen %20 ARPU biyimesinin destegiyle %23 artarak 40
mn ABD dolarina ulasti.

FAVOK beklentilerin hafif lizerinde gergeklesti. FAVOK 729 mn TL ile piyasa
beklentisinin %1,3, tahminimizin ise %2,7 lizerinde gerceklesti. FAVOK yillik
bazda %2,3, ceyreksel bazda ise %30,6 arth. FAVOK marji %41,8 ile gecen yilin
ayni déneminin 28 baz puan lzerinde gerceklesirken, piyasa beklentisinin ima
ettigi seviyenin yaklasik 64 baz puan altinda kaldi. 1Y26'da faaliyet giderleri
yillik %11 artarken, gelir blylimesi %6 seviyesinde kaldi. Bunun sonucunda
faaliyet giderlerinin satislara orani %70'ten %73'e yiikselirken, 1Y26 FAVOK
marji %40,6'dan %38,7'ye geriledi.

Net nakit pozisyonu geriledi. 2025 yil sonundaki 1.611 mn TL seviyesinden,
491 mn TL temettli 6demesi ve 131 mn TL hisse geri aliminin ardindan net
nakit pozisyonu 1.057 mn TL'ye diistli. Serbest nakit akisi ise 1Y26'da 334 mn
TL olarak gerceklesirken, gecen yilin ayni donemindeki 438 mn TL'ye gore %24
geriledi.
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Yiikselme Potansiyeli 49%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 138.40
12 Aylik Hedef Fiyat* 206.15
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 227.56
Piyasa Degeri (mn) 13,148
Halka Agik PD (mn) 8,478
Ort. islem Hacmi (3Ay) 107.1
Hisse sayisi (Adet mn) 95
Takas Saklama Orani (%) 64
Yabanci Orani (%) 30
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -0.1 -4.6 -12.8
ABDS -1.9 -13.9 -25.4
BIST-100 Relatif 52 -21.6 -30.9
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 18.0 7.4 9.7
PD/DD 3.0 2.5 2.3
FD/FAVOK 5.1 4.6 4.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
Yorum: Sonuglar genel olarak beklentilerle uyumlu gergeklestigi igin hissede notr bir piyasa tepkisi bekliyoruz.
Yonetim, %23 yil sonu enflasyon varsayimiyla 2026 yili igin %12,2 reel faturalanan gelir biyiimesi, %11,6 reel IFRS
gelir bllyiimesi ve yaklasik %31 FAVOK marji hedefini korudu. Ancak, 1Y26'da faturalanan gelirlerin reel bazda %4
daralmasi ve IFRS gelirlerinin yalnizca %6 biylmesi nedeniyle sirketin yil sonu reel gelir biiyimesi hedeflerine
ulasmasinin zor olacagini disiniyoruz. Yonetimin beklentilerini korumasini ise, gelir tarafindaki olasi zayifigin
daha dislk bayi komisyonlari ve personel prim giderleri sayesinde karlihk tarafindan kismen telafi edilecegi
beklentisiyle agikliyoruz. Yil sonu hedeflerinin gergeklesmesi agisindan 4. geyrek performansi belirleyici olacak. Yil
icinde ilave Ucret artisi yapilmasi veya 4. ceyrekte talebin beklenenden zayif kalmasi ise baslica asagi yonlu riskler
olarak 6éne cikiyor.
UMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 2026 2¢25 Y/YA 1626 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 1,743 1,715 2% 1,626 7% 3,369 3,179 6% 1,693 1,680
Briit Kar 1,694 1,651 3% 1,589 7% 3,282 3,079 7%
Briit Kar Marji 97.2%  96.3% 0.9ppt 97.7% -0.5ppt 97.4% 96.8% 0.6ppt
Faaliyet Giderleri* -1,208  -1,159 4% -1,249 -3% -2,457 -2,222 11%
Faaliyet Gideri/Ciro -69.3% -67.6% -1.7ppt -76.8% 7.5ppt -72.9% -69.9% -3.1ppt
Faaliyet Kari 486 492 -1% 340 43% 826 857 -4%
Amortisman 243 220 10% 219 11% 477 434 10%
FAVOK* 729 712 2% 558 31% 1,303 1,291 1% 720 710
FAVOK Marji 41.8%  41.6% 0.3ppt 34.3% 7.5ppt 38.7% 40.6% -1.9ppt
Finansman Gelir (Gider), net -56 -95 -41% -45 24% -100 -158 -37%
Parasal Kazang (Kayip) -98 -77 29% -181 -46% -279 -235 19%
VvOK 352 361 -2% 225 57% 578 1,473 -61%
VOK Marji 202% 21.1% -0.8ppt 13.8% 6.4ppt 17.1% 46.3%  -29.2ppt
Vergi Gelir/ Gider 17 4 294% -85 -120% -68 -85 -20% 106 34.98
Net Kar 370 365 1% 140 164% 510 1,388 -63% 112 34.72
Ana Ortaklik Net Kari 370 365 1% 140 164% 510 1,388 -63% 365 358
Net Kar Marj 21.2%  21.3% -0.1ppt 8.6%  12.6ppt 15.1% 43.7%  -28.5ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kar1 + Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




