2G26 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Faturalanan gelirlerdeki diisiis takip edilmeli...

Logo Yazilim (LOGO TI, E.U.G., 12A HF: TRY203) 2(26'da beklentilere genel
olarak paralel, reel bazda yillik %1 artisla TRY370mn net kar agiklad!. Reel
bazda yillik %2 artan TRY1.743mn ciro, TRY1.693mn seviyesindeki piyasa
beklentisinin %3 lzerinde gerceklesirken, TRY729mn FAVOK ve %4138
FAVOK marji dagenelolarak beklentilere paraleldi.

Operasyonel gbriinim ise raporlanan finansallardan daha zayif kalmaya
devam etti. Fatura edilengelirler 2C26'da reelbazda yillik %10, 1Y26'da ise
%4 daralirken, orta segmentte devam eden abonelik donisiimii ve zayif
talep nedeniyle LEM faturalamalari 1Y26’da %21 geriledi. IFRS gelir
blylmesi ise Onceki donemlerde tahsil edilen avanslarin destegini
strdurdi. Sozlesme yukumlilikleriyil sonuna gore reelbazda yaklasik %20
azalarak TRY2.660mn’ye gerilerken, yaklasik TRY660mn tutarinda, diger bir
ifadeyle 1Y26 gelirlerinin %20’sine denk gelen gelir, daha 6nce fatura
edilmis s6zlesmelerden muhasebelestirildi.

Yonetim, %12,2 reel fatura edilen gelir blytimesi, %11,6 reel IFRS gelir
bilylimesi ve yaklasik %31 FAVOK marji 6ngdren 2026 yili beklentilerini
korudu. Ancak 1Y26'da fatura edilen gelirlerin reel bazda %4 daralmasinin
ardindan bu hedeflere ulasiimasi, 2Y26’da yaklasik %25 reel blyime
gerektiriyor. Bu beklentiyi ulasiimasi gli¢ buluyoruz.

Tahminlerimizi glincelledik. Artik 2026 yilinda reel bazda yaklagik %3 fatura
edilen gelir daralmasi, %2,4 IFRS gelir biiyiimesi ve %33,5 FAVOK marji
Ongoriyoruz. Ayrica, zayif LEM faturalamalarinin gecikmeli etkisi ve
abonelik dénisiimiiniin yil geneline yayilmasi nedeniyle 2027 reel gelir
biiylimesi tahminimizi %3,5’e indirirken, %32 seviyesinde FAVOK mariji dip
noktasi olarak gorlyoruz. Gilncellenen makro varsayimlarimiz
dogrultusunda tahmin dénemi risksiz faiz oranini %25’e ylkseltmemiz ve
gincellenen modelimizle birlikte 12A HF'mizi TRY225’ten TRY203'e
indiriyoruz. Buna ragmenyaklasik %51 getiri potansiyeli sunmasi se bebiyle
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Sonuglar FAVOK ve net kar tarafinda genel olarak beklentilere
paralel gerceklesse de, faturalamalardaki zayiflik temel endise olmaya
devam ediyor. Gegmis donem avanslarinin gelirler Gzerindeki desteginin
zaman i¢inde azalmasiyla, 2027 yili finansal performansi, faturalamalar ve
abonelik yenilemelerdeki toparlanmaya daha fazla baglh olacak. Sonuglara
negatif piyasa tepkisi bekliyoruz.

LOGO: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsgilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 vly Piyasa AK iyasa Fark
Net Satislar 1,743 1,715 2% 1,693 1,680 3%
FAVOK 729 712 2% 720 723 1%
FAVOK Marji 41.8% 41.6% 28 bps 42.5% 43.0% -70 bps
Net Kar 370 365 1% 365 363 1%
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LOGOTI

ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)

Hedef Fiyat, TL

203.00 (8nceki 225.00)

Guncel Fiyat, TL 138.40
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa Degeri, mn TL 13,148
Firma Degeri, mn TL 10,940
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 5,801 7,724 10,157 13,245
FAVOK, mn TL 2,010 2,588 3,250 4,371
Net Kar, mn TL 1,501 1,215 1,482 2,124
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,368 -1,259 -1,588 -950
Net Bor¢/FAVOK -0.7 -0.5 -0.5 -0.2
Karlilik
FAVOK Mariji 34.7% 33.5% 32.0% 33.0%
Net Marj 25.9% 15.7% 14.6% 16.0%
Temettl Verimi 3.6% 3.8% 7.4% 11.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 42.0% 33.2% 31.5% 30.4%
FAVOK, y/y 32.0% 28.7% 25.6% 34.5%
Net Kar, y/y 326.5%  -19.0% 22.0% 43.3%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 9.2 10.8 8.9 6.2
FD/FAVOK 5.6 4.1 3.2 2.5
FD/Ciro 2.0 1.4 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.1% -6.2%  -12.8% -4.6%
BIST-100 Relatif 5.1% -0.8%  -30.9%  -21.6%
AOIH, mn TL 77 116 107 127
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Faturalamalardaki daralma, hem KOBI segmentindeki zayif talebi hem de pesin lisans ve LEM
modelinden aylik abonelik modeline gecisi yansitiyor. ilk unsur gelecekteki gelir tanimasini
olumsuz etkilerken, ikinci unsur gelir esas olarak faturalamanin zamanlamasini degistiriyor.

Net nakit pozisyonu, ¢eyrekicinde 6denen TRY491mn temettii ve TRY131mn tutarindaki geri
alimlarin etkisiyle 1¢26’daki TRY1.269mn seviyesinden TRY1.058mn’ye geriledi. Buna karsin
tahsilat performansi giicli kalirken, aktiflestirilen ar-ge harcamalari nedeniyle yatirim
harcamalari TRY632mn ile ylksek seyrini korudu.

Abonelik tarafindaki operasyonel gdstergeler giiclii seyrini korurken, eService ARR %23, isbasi
ARR %29 bilyldi ve SaaS gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki pay1 %59’a ulasti.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler

Milyon TL 2025 2026T 2027T 2026T 2027T
Gelirler 5,801 7,724 10,157 8,295 11,036
FAVOK 2,010 2,588 3,250 2,572 3,531
Net Kar 1,501 1,215 1,482 1,244 1,688
Gelirler -7% -8%
FAVOK 1% -8%
Net Kar -2% -12%

12A Hedef Fiyat

203

225
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G25 2C26
Satig Gelirleri 1,715 1,743
Satiglarin Maliyeti 64 49
Briit Kar 1,651 1,694
Operasyonel Giderler 1,159 1,208
Faaliyet Kan 492 486
Amortisman ve itfa Paylari 220 243
FAVOK 712 729
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -131 -133

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -2 -12

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan / (Z: 53 14

Yatirm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) -11 18

Finansal Gelir/ (Gider) -95 -56

Parasal Kazang/ (Kayip) -77 -98
Vergi Oncesi Kar 361 352
Vergi Geliri / (Gideri) 4 17
Vergi Sonrasi Net Kar 365 370
Azinlik Paylan 0 0
Net Kar 365.5 370
Bilango (milyon TL) 4¢25 2G26
Donen Varliklar 3,974 2,609
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,430 898
Finansal Yatinmlar 198 177
Ticari Alacaklar 1,824 998
Stoklar 34 8
Diger Dénen Varliklar 685 705
Duran Varliklar 6,142 6,088
Finansal Yatinmlar 792 753
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,575 1,443
Maddi Duran Varliklar 463 454
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,178 3,354
Diger Duran Varliklar 134 83
Toplam Varliklar 10,116 8,697
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 4,581 3,442
Finansal Borglar 8 11
Ticari Borglar 502 389
Diger Kisa Vadeli YakUumlilikler 4,070 3,043
Uzun Vadeli Yiikiimltlukler 820 821
Finansal Borglar 8 8
Diger Uzun Vadeli Yukimlultukler 812 812
Ozkaynaklar 4,715 4,434
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,715 4,434
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 10,116 8,697
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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