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Logo Yaziim Logo Yazilim 3C26 Sonuglar

Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu LOGO TI Logo Yazilim (LOGO), 3¢26'da;

Hisse Fiyati (TL) 123,80 yillik %0,5 distsle 1.774 milyon TI_“ciro,

Fiili Dolagim Orani 61,11% yilhk %7 artisla 753 milyon TL FAVOK ve

Piyasa Degeri (mn TL) 11761 yillhk %1 disilisle 307 milyon TL net kar agiklad!.
Piyasa Degeri (mn $) 234

BIST-100 Endeks Agirlig -

Yatay seyreden ciroya karsin pazarlama giderlerindeki %8'lik duslstin
etkisiyle toplam faaliyet giderleri %1 geriledi ve FAVOK marji 2,9 puan
genisleyerek %42,5'e ulasti. Ciro piyasa tahminiyle uyumlu
gerceklesirken FAVOK beklentiyi %3 asti, net kar ise beklentinin %0,6
gerisinde kaldi. Total Soft hisse devrine iliskin 81 milyon TL'lik gider,
FAVOK'teki biiylimenin net kara yansimasini sinirlad.

BIST Tiim Endeks Agirlig 0,17%
Emeklilik Fonlari Orani 12,9%
Yatirim Fonlari Orani 10,8%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa degeri 09/11/2026 itibariyla

Finansal Veriler

(mn TL) 3G25 3G26 9A25 9A2¢ Faturalanan gelir Eyliil'de ivme kaybetti. Ekonomideki bekle-gor
Gelirler 1.783 1.774 5140 5 330 egiliminin Eylil ayinda belirginlesmesiyle faturalanan gelirler 3C'de yillik
Briit Kar 1.717 1.722 4.967 5 188 %7 dususle 1,65 milyar TL'ye, 9A26'da ise %6 kayipla 4,50 milyar TL'ye
Briit Kar Marji 96,3%  97,1%  96,6%  97,3% Sekildi. Buna karsin SaaS gelirlerindeki biyime ve ilk dokuz ayda
FAVOK 706 753 2.068 2 128 kazanilan 2.000 yeni musterinin katkisiyla UFRS cirosu 9A26'da %4
FAVOK Marji 39,6%  42,5%  40,2%  39,9% artarak 5,33 milyar Tlye yiikseldi.

Net K?r . Sil 307 1.776 846 Abonelik modeline gecis devam ediyor. ERP abonelik misteri sayisi
Net Kar Marji 17,4% 17,3% 34,6% 15,9% %19 artisla 33,6 bine, toplam Saa$ gelirleri ise 9A26'da %7 blyiumeyle

Kaynak: KAP, TMS 29 uyarinca Eyliil 2026 satin alma glicliyle. . .. L .
v v v e 2,8 milyar Tl'ye ulasti; bdylece SaaS'in toplam gelir icindeki payi

Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son %54'ten %61'e ciktl. Tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirler icindeki
F/K 29,13 9,53 12,58 agirhg da %85'ten %87'ye yikseldi. Sirket yonetimi, Eylil'de kullanima
PD/DD 3,90 3,57 2,40 sunulan Edge ERP Urlininin abonelige gegis surecini hizlandiracagini
FD/FAVOK 6,36 6,43 4,19 6ngériyor.

Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma (2024-25).
eServis bilylimesini siirdiirdii. Misteri sayisi 223 bine ulagan eServis

tarafinda yillik tekrarlayan gelir (ARR) USD bazinda %24 artisla 41
milyon USD'ye, kullanici basina gelir de %21 yiikselisle 184 USD'ye
tasindi. Mikro KOBI ¢dziimii isbasi'nda ARR %22 biiyiiyerek 3,8 milyon
USD'ye ulasirken, perakende ¢6ziimi Diva'da zayif ekonomik aktivitenin

Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Logo Teknoloji ve Yatirim 33,6 35,4%
ismet Paketci 2,9 3,0%
Geri Alinan Paylar 2,9 3,0%

Diger 55,6 58,6% otyisiyle %7 gerileyerek 5,2 milyon USD oldu

Toplam 95,0 100,0%

Kaynak: Matriks Total Soft kaynakl gider net kari baskiladi. Esas faaliyet kari yilhk %7
Hisse Fiyat Performansi buylirken net parasal kayip 101 milyon Tl'den 61 milyon TlL'ye, net
200 - ~ 0% finansman gideri ise 89 milyon TL'den 52 milyon TL'ye indi. Buna karsin

Total Soft hisse devrine yonelik satis yukimluligi kapsaminda yatirim

150 4 - 0% faaliyetlerinden giderlere yazilan 81 milyon TL, net kari 307 milyon TL
o ile gecen yilin %1 altinda tuttu. Onceki ceyrege gore ise ciro %4, FAVOK
100 2% %2, net kar %21 azald1.

- -4009
40% Nakit yaratimi giigli seyrini korudu. 9A26'da serbest nakit akisi yilhk

L 60% %1 artisla 1,85 milyar TL (37,9 milyon USD) seviyesinde gerceklesti.
Donem icindeki 500 milyon TL temettii 6demesi ve 229 milyon TL
tutarindaki hisse geri alimina ragmen sirket, Eylil sonunda 1,05 milyar
TL net nakit pozisyonunu korudu (2025 sonu: 1,70 milyar TL). Ticari

50 -

BIST 100 Rolatif (sag) === Hisse Fiyati, TL (sol)

0 T T T T T T '800/0
1125 0126 0326 0526 07 26 09 26 1126

Kaynak: BIST, Matriks alacaklarin yil basina kiyasla %43 azalmasiyla isletme sermayesinin
1a 3a 6a 1y faturalanan gelire orani da %13'ten %10'a geriledi.

Nominal -13,1% -8,4%  -212%  -24,9%

Rolatif -9,0% 7,7% 1,4%  -29,9%

Ort.isl.Hacmi (mn$) 1,0 1,6 2,0 2,3

Kaynak: BIST, Matriks

Anil Oztiirk
anil.ozturk@phillip.com.tr
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Abonelige gecis gelir kalitesini artirirken tek seferlik gelirleri azaltiyor

Tablo 1'deki veriler, faturalanan gelirdeki diisise karsin abonelik tabanli is kollarinda blyiumenin siirdiguni
ortaya koyuyor. Sekil 2'ye gore tekrarlayan faturalanan gelirdeki %3'lik gerileme, abonelik modeline gecisle
birlikte azalan lisans satislarina bagli LEM gelirlerinden kaynaklandi (%22 dusiisle 988 milyon TL); ayni donemde
eServis %11, SaaS ise %4 blyudu. Tek seferlik gelirler de 722 milyon TL'den 583 milyon TL'ye cekildi.

Tablo 1: Saa$ gostergeleri

Yillik degisim

Toplam Saas geliri (milyar TL) 2,6 2,8 %7
SaaS'in toplam gelirdeki payi %54 %61 +7 puan
Tekrarlayan gelirin faturalanan gelirdeki payi %85 %87 +2 puan
eServis ARR (milyon $) 33 41 %24
eServis kullanici basina gelir ($) 152 184 %21
isbasi ARR (milyon $) 3,09 3,76 %22
Diva ARR (milyon $) 5,6 5,2 -%7

Kaynak: Sirket sunumu. ARR (yillik tekrarlayan gelir) ve kullanici basina gelir Eyliil sonu itibariyla, TMS 29 etkisi harigtir.

Sekil 1: Ceyreklik ciro (milyon TL) ve FAVOK marji Sekil 2: Tekrarlayan faturalanan gelir kirtlimi (milyon TL)

2.500 - %  50% 2.000 ~
a0% 2% 409 % 42% 15
| 35% L 1.435
2.000 40% 1.500 | 1263
1.500 - L 30% 988 945 979
1.000
1.000 - 20%
500 - L 10% 500 1
0 - 0% 0 T
1G25 2C25 3¢25 4C25 1G26 2C26 3G26 LEM Proje baklm eServis Perakende SaaS
SaaS
s Ciro (sol) ~—8— FAVOK marji (sag) 9A25 W 9A26

Kaynak: Fintables. Eyliil 2026 satin alma glictiyle. Kaynak: Sirket sunumu. SaaS: ERP abonelik, isbasi ve Peoplise.

Marj rehberin lizerinde, ciro rehberi icin giiclii bir 4C gerekiyor

Sirket 2026 rehberini degistirmedi: Logo Tirkiye i¢in %11,6 reel UFRS gelir (faturalanan gelirde %12,2) bliyiimesi ve TMS 29
dahil yaklasik %31 FAVOK marji hedefleniyor. 9A26'daki %3,7'lik reel biyiimeyle rehberin tutmasi icin 4C26'da cironun yillik
%31 artisla 2,72 milyar TL'ye cikmasi gerekiyor; 4C yilin en yiiksek cirolu ¢eyregi olsa da (4C25: yillik cironun %29'u) bu, dokuz
aylik biylime hizinin belirgin (izerinde. Buna karsin %39,9'luk 9A26 FAVOK marji rehberin yaklasik 9 puan lizerinde; ciro
hedefi tutsa bile %31'lik yillik marj 4C26 icin %13,5'lik bir FAVOK marji ima ediyor (4C25: %20,8).

Tablo 2: 2026 rehberi (milyon TL) 2026 rehberi 4C26 ima edilen
UFRS ciro 7.211 8.048 5.330 2.718
UFRS ciro reel biiyiime - %11,6 %3,7 %31,2
FAVOK 2.499 2.495 2.128 366
FAVOK marji %34,7 ~%31 %39,9 %13,5

Kaynak: Sirket sunumu, Rehber Logo Tiirkiye icindir; 2026 rehberi ve 4C26 degerleri konsolide 2025 rakamlari baz alinarak yapilan hesaplamamizdir.

Total Soft'ta zayif seyir siiriiyor, geri alim programi devam ediyor

Ozkaynak yontemiyle degerlenen Total Soft'un 9A26 cirosu euro bazinda %11 disisle 31,3 milyon EUR'a gerilerken FAVOK
marji %25 oldu (9A25: %26). Sirket Total Soft icin 2026'da 46,4 milyon EUR ciro ve %17 FAVOK marji (2025: %24) bekliyor;
hisse satisindan kalan 12,9 milyon EUR'un 2027 sonuna kadar tahsil edilmesi 6ngoriiliyor. Ar-Ge ve secici satin almalarin
yaninda geri alim programi ve temettl disiplinini onceliklendiren sirkette geri alinan paylarin sermayedeki orani %3,01'e
ulasti.

Genel Degerlendirme
3G26 sonuclarini nétr degerlendiriyoruz. Gider disiplini sayesinde genisleyen FAVOK marji tahminleri assa da ciro ve net kar
piyasa beklentilerine paralel gerceklesti; faturalanan gelirdeki daralma ise talep cephesindeki zayifliga isaret ediyor.

Beklentilere yakin gelen finansallarin hisse tizerindeki fiyat etkisinin sinirli kalmasini 6ngoriiyoruz. Son bir ayda %13
gerileyen hissede, 4C26'da faturalanan gelirlerin toparlanip toparlanmayacagi belirleyici olacaktir.
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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