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Logo Yazilim

2025 2.¢ Mali Tablo Ongériisii

Gergeklesen ve Tahminler

Yillik bazda operasyonel performans zayiflarken, net kar beklentileri asti. Logo
Yazilim, 2¢25’'te TL277mn net kar agikladi (is Yatirim: TL255mn, Konsensiis:
TL259mn) — gegen yil ayni ddnemde net kar TL309mn idi. Yillik bazdaki gerileme,
zorlu makro kosullar ve yiiksek baz etkisine bagll olarak daha diisiik FAVOK

rakamindan kaynaklandi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Gelirler, beklentilere paralel olarak, yillik bazda %8 artisla TL1.298mn seviyesine ulast.
Faturalandirilan gelirler ise yalnizca %1 artis gosterdi; bu durum sirketin “servislestirme”
stratejisi ile devam eden makro zorluklardan kaynaklandi. SaaS gelirleri glgli seyrini
sirdurerek 1Y25’te yillik %41 artis kaydetti. Buna karsilik, kiglik 6lgekli ERP segmentinin
SaaS’a gegis slirecinin tek seferlik lisans ve buna bagh LEM satislarini azaltmaya devam
etmesi sonucu LEM gelirleri reel bazda yillik %18 geriledi.

FAVOK, yillik bazda %11 diisiisle TL539mn olarak gergeklesti (2G24: TL607mn). FAVOK
marji ise %29,5’e gerileyerek yillik 5,9 puan disiis gosterdi. Bu gerilemede daha yavas ciro
artisi ve gegen yilin yiksek baz etkisi etkili oldu.

Net nakit, 2024 yilsonundaki TL654mn seviyesinden 2C25 sonunda TL581mn’e geriledi; bu
disliste TL494mn tutarindaki temettl 6demesi etkili oldu. Serbest nakit akimi ise glicli

seyrini koruyarak 1Y25'te yillik %119 artig gosterdi.

Goriiniim ve Degerleme

2025 yilina yonelik beklentilerde degisiklik yok: Logo, Logo Tiirkiye operasyonlarinda IAS-
29’a gore IFRS bazinda %11 ciro artisi, faturalandirilan gelirlerde %7 bliylime ve %35
FAVOK marji hedefliyor. Romanya operasyonlarinda ise 2025 yilinda EUR bazinda %2
biiylime ve %23 FAVOK marji (+1 puan yillik) 8ngdriiliiyor.

Yorum: Beklentilerin tizerinde gelen net kar rakamina ragmen, operasyonel tarafta 6nemli
bir siirpriz olmamasi nedeniyle piyasa tepkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz. Revize
tahminlerimiz ve giincellenen makro varsayimlar dogrultusunda hedef fiyatimizi
TL206,4/hisse’den TL225,2/hisse’ye vyiikseltiyoruz. Ancak, sinirh yukari potansiyel
nedeniyle tavsiyemizi TUT seviyesine indiriyoruz. LOGO, 2025T 10,6x ve 2026T 7,3x FD/
FAVOK (1AS-29 harig) carpanlariyla islem goriiyor.

IS YATIRIM
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Yiikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 166.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 225.23
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 201.09
Piyasa Degeri (mn) 15,818
Halka Agik PD (mn) 10,199
Ort. islem Hacmi (3Ay) 81.1
Hisse sayisi (Adet mn) 95
Takas Saklama Orani (%) 64
Yabanci Orani (%) 43
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 5.3 59.6 57.6
ABD S 3.7 38.5 29.8
BIST-100 Relatif -0.4 43.2 41.4
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 36.3 8.9 10.5
PD/DD 4.5 5.0 3.6
FD/FAVOK 8.4 8.3 7.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ozet Finansallar

0

YATIRIM

Piyasa Iis Yat.
C/Ca 2C25T 2C25T
Ciro : 1,298 1,242 5% : 1,109 17% : 1,297 : 1,301
Briit Kar | 1,249 1,194 5% | 1,081 16% | 1
Briit Kar Marji | 963%  962% o0appt | o7.5%  0.0ppt | :
§ Faaliyet Giderleri | -877 -728 20% 1 -805 % | :
w1  Faaliyet Gideri/Ciro | -67.6%  -58.7%  -8.9ppt | -72.6%  -0.1ppt | I
1 Faaliyet Kan I a72 465 20% | 276 35% | :
; Amortisman : 176 149 18% : 153 15% : :
j FAVOK | 539 607 -11% | 429 26% | 524 | 522
3:' FAVOK Marji : 41.5% 48.9%  -T.4ppt : 38.7%  0.1ppt : 40.4% : 40.1%
(72}
<zt Finansman Gelir (Gider), net : -72 -94 -24% : -48 49% : :
E Parasal Kazang (Kayip) | -58 -110 -47% | -120 -52% | |
o vok | 273 277 4% | 82 8% | :
b VOK Marji : 21.1% 22.3%  -1.2ppt : 75.9%  -0.7ppt : :
Vergi Gelir/ Gider 1 3 25 -87% | -68 -105% | [
— I 27 309 0% | o774 ea% | 259 | 255
Net Kar Mariji I 21.3%  249% -36ppt | 69.8% -0.7ppt | 20.0% 1 19.6%
Kaynak: is Yatirim, Rasyonet

Degerleme (UMS-29 harig)

TLmn 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T
Gelirler 4928 6809 8839 11052 13650 16587 19857
Blylme 53% 38% 30% 25% 24% 22% 20%
Brit Kar 4731 6570 8530 10665 13172 16007 19162
Briit Marj 96.0% 96.5% 96.5% 96.5% 96.5% 96.5% 96.5%
Faaliyet Kari 1091 1554 2199 2862 3691 4722 5774
Faaliyet Marji 22% 23% 25% 26% 27% 28% 29%
(-) Vergiler -55 -78 -154 -286 -369 -472 -577
Etkin Vergi Orani 5% 5% 7% 10% 10% 10% 10%
(+) Amortisman 296 443 619 774 1024 1244 1589
FAVOK 1387 1997 2818 3636 4715 5966 7362
FAVOK Marji 28.1% 29.3% 31.9% 32.9% 34.5% 36.0% 37.1%
(+/-) Net isletme Sermayesi Degisimi -364 -456 -553 -534 -635 -731 -798
(+/-) Ertelenmis Gelirler Degisimi 74 224 30 172 269 165 278

-) Yatinm Harcamalari (Capex 833 1046 1318 1633 2012 2421 2890
() lari ( )
Total Soft Satigi 111 839 380
Serbest Nakit Akimi 321 640 1662 1354 1968 2886 3376
FNA’nin Bugtinki Degeri 276 424 883 585 698 840 813
FNA Buglinkii Degeri Toplami 4382
Terminal Buytime Orani 12%
Terminal Degerin Bugtinkl Degeri 10292
Net Nakit (IFRS 16 dahil) 581
intifa Senetleri 199
Uzun Vadeli Finansal Yatirmlar (@ %30 iskonto) 396
Ongoriilen Ozkaynak Degeri 15850
Mevcut Piyasa Degeri 15818
12 Aylik Hedef Ozkaynak Degeri 21397.51
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 225.2
Mevcut Hisse Fiyati 167

Yukari Potansiyel

35%

Kaynak: Is Yatinm
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Ortaklik Yapisi (%)

Diger 64.6

Logo Teknoloji Ve Yatirir 35.4
Gelir Tablosu (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 3,853 5,289 5,704 6,253 6,859
Briit Kar (Zarar) 3,140 5,100 5,493 6,045 6,630
Operasyonel Giderler -2,697 -3,770 -4,235 -4,593 -4,856
Esas Faaliyet Kari 443 1,331 1,258 1,452 1,774
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -62 -103 703 -64 531
Net Finansman Gelir (Gideri) -273 -101 406 617 831
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 243 395 2,021 1,805 2,997
Vergi Giderleri (Gelirleri) 74 -1 101 181 299
Net Kar 182 471 1,920 1,625 2,699
Diizeltilmis Net Kar 182 471 1,920 1,625 2,699
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 423 642 626 604 548
FAVOK 941 1,972 1,985 2,237 2,621
Nakit Akim (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 1,265 2,065 2,800 2,773 3,738
Diizeltme Oncesi Kar 243 471 1,920 1,625 2,697
Amortisman & Itfa Paylari 534 641 727 784 847
isletme Sermayesindeki Deg. 409 -69 -263 -93 -307
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt -766 172 186 204 223
Yatirim Faal. Kay. Nakit -1,228 -438 -332 -268 -263
Sabit Sermaye Yatirimlari -981 -1,024 -964 -961 -1,023
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -247 586 632 693 760
Serbest Nakit Akim 37 1,628 2,469 2,505 3,475
Finansman Faal. Kay.Nakit -932 -1,210 -1,494 1,749 -2,048
Finansal Borglardaki Degisim -15 11 3 2 3
Temetti Odemeleri -396 -562 -786 -973 1,197
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 857 -648 -1604 179 318
Net Nakit Degigimi 484 429 81 1,713 2,599
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2025T 2026T
Biiyiimeler

Net Satiglar — 37.3% 7.9% 9.6% 9.7%
Faaliyet Kari - 200% -5% 15% 22%
FAVOK - 110% 1% 13% 17%
Net Kar - 159% 308% -15% 66%
Operasyonel Performans

Brit Marj 81.5% 96.4% 96.3% 96.7% 96.7%
Faaliyet Kar Mariji 11.5% 25.2% 22.1% 23.2% 25.9%
FAVOK Marji 24.4% 37.3% 34.8% 35.8% 38.2%
Efektif Vergi Orani -33.7% 0.3% -5.0% -8.4% -7.2%
Net Kar Mariji 4.7% 8.9% 33.7% 26.0% 39.3%
Ozkaynak Karliligi - 11.7%  534%  39.6%  49.8%
Aktif Karlligi - 4.9% 22.0% 18.2% 25.2%
Yatirim Sermayesi Karlilig - 12.5% 14.8% 13.5% 11.6%
Operasyonel Nakit Akis1/ Sat 32.8% 39.1% 49.1% 44.3% 54.5%
Serbest Nakit Akisi/ Satislar 1.0% 30.8% 43.3% 40.1% 50.7%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Diizeltilmis F / K (x) ad 36.3 8.9 10.5 6.3
FD/FAVOK (x) 17.5 8.4 8.3 7.4 6.3
FD/ Satiglar (x) 4.3 3.1 29 2.6 24
PD / Defter Degeri (x) 4.0 45 5.0 3.6 2.8
Hisse Bagi Kazang (?) 1.82 4.95 20.21 17.10 28.41
Hisse Bagi Temettii (?) 3.96 5.92 8.28 n.m n.m
Temettl Verimi 39% 5.334% 5.385%

Net Borg (Nakit) (mn ?) -259 -560 -878 -2,445 -4,686
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad a.d ad ad

Kaynak: Is Yatirm

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu
Entegre isyazilimlari tasarlanmasi, gelistirilmesi, Uretilmesi ve satigi.

Bilango (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Doénen Varliklar 3,207 5,498 2,858 4,487 6,911
Nakit ve Nakit Benzerleri 913 575 892 2,459 4,701
Ticari Alacaklar 1,525 1,557 1,563 1,628 1,785
Stoklar 68 19 21 21 23
Diger Donen Varliklar 701 3,348 382 379 402
Duran Varliklar 6,783 3,912 5,190 5,322 4,672
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 1,503 957 2,004 1,958 1,126
Maddi Duran Varliklar 531 448 661 820 979
Maddi Olmayan Duran Varlikle 3,160 2,256 2,279 2,297 2,315
Diger Uzun Vadeli Varliklar 159 116 125 136 149
Toplam Varliklar 9,990 9,410 8,048 9,809 11,583
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle 4,833 4,838 3,745 4,072 4,469
Finansal Borglar 192 8 8 7 8
Ticari Borglar 526 335 289 285 315
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlulukl 4,115 4,496 3,448 3,780 4,145
Uzun Vadeli Yiikiimlulikle 852 812 874 957 1,051
Finansal Borglar 462 7 7 6 7
Diger Uzun Vadeli Y GkGmlGlG 389 298 322 353 387
Ozkaynaklar 4,305 3,759 3,429 4,779 6,064
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 4,305 3,759 3,429 4,779 6,064
Rezerv ve Diger Kalemler 2,135 937 0 0 0
Donem Net Kari (Zarari) 262 456 1,920 1,625 2,697
Toplam Kaynaklar 9,990 9,410 8,048 9,809 11,583
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhi@i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler 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. Tiim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan s Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin basgkalari tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen gogaltilamaz, daditilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




