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B Sirket Raporu
LOGO YAZILIM

Yapay Zekd ve Bulut Caginda Kurumsal Yazilm (ERP)

Regiilasyonlarin olumlu etkisi, 6n 6demeli gelir modeli ve is ortaklar lizerinden
genisleyen is modeli sayesinde Logo Yazilim’in sermaye getirisinin (ROIC) 2028e
kadar %20’nin lizerinde kalmasini ve sonrasinda kademeli olarak hafif¢ce %16’ya
gerilemesini bekliyoruz. Bu goriiniim hisse igin 203TL seviyesindeki 12 aylik hedef
fiyatimizi ve %47 yiikselis beklentimizi destekliyor. Tiirkiye’nin 6ncii KOBi yazihm
saglayicisinin hissesi, yatirimcilarin yapay zeka doniisimi, faturalanan gelirde
daralma ve abonelik modeline gegisin karliliga etkisini sorgulamasiyla
yilbagindan bu yana BIST-100’iin yaklasik %26 altinda performans goésterdi.

Diislis artik Logo'ya 6zgii: kiiresel ERP hisseleri Temmuz'dan bu yanatoparlanirken
Logo geride kaldi — Subat basindan bu yana Logo hisseleri USD bazinda %28,
benzerleri ise %7 dusti ve iskonto agildi. Logo, benzerlerinin 19,8x seviyesindeki
FD/SNA carpanina karsilik 2026T 15,2x ¢arpani ile islem gortyor. Ayrica 203TL
hedef fiyatimiz, Ar-Ge vergi istisnasinin 2028'de sona erecegini varsayiyor;
istisnanin kalici uzatilmasi hedef fiyatimizi 255 TL'ye yikseltiyor. Modelde gigli
nakit yaratimi ve Romanya operasyonunun satisiyla desteklenen temetti dagitim
oraninin da %80-%100 seviyesine yikselmesini bekliyoruz.

Bu raporda yatirim tezini lic temel soru lizerinden ele aliyoruz: i) yapay zeka
Logo’nun degerlemesi agisindan risk olusturuyor mu? ii) abonelik ve bulut tabanli
modellere gecis deger yaratiyor mu, yoksa yalnizca gelirin muhasebelestirilme
stirecini mi degistiriyor? ve iii) faturalanan gelirler zayiflarken karhlik korunabilir
mi? ilk soruya iliskin olarak, yapay zeka kaynakli dogrudan ikame riskini sinirl
goriiyoruz. ikinci olarak, abonelik modeline gegis gelirlerin dngorilebilirligni
artirirken, buluta gegisin ekonomik katkisinin heniiz kanitlanmadigini
distiniiyoruz. Uglincii olarak ise maliyet bazinin bir béliimiiniin faturalanan gelirle
birlikte hareket etmesi sayesinde marjlarin gérece dayanikli kalmasini bekliyoruz.

Yapay zeka ERP’yi donisturiyor ortadan kaldirmiyor. SAP, Oracle ve Microsoft’un
yapay zeka ajanlariniis akislarina entegre etmesi bu gortisimiizii destekliyor. Logo
tarafinda ise faturalanan gelirin yaklasik %60’inin kullanici sayisindan ziyade sirket
veya belge bazli olmasli, yapay zeka kaynakh kullanici sayisi azalmasinin kisa vadeli
gelir riskini sinirhyor.

Abonelik modeline gegis gelirlerde 6ngoriilebilirligi artirirken, kisa vadede
faturalanan gelirler zayif seyrediyor; bulut gegisinin deger yaratma potansiyeli
ise heniiz belirsiz. Tekrarlanan gelirlerin toplam gelirler igindeki payl 2023'te
%73’ten 2C26'da %86’ya yiikselerek gelirlerin giderek daha ongorilebilir hae
gelmesini sagladi. Buna karsin, zayif talep ve makro baskilar nedeniyle 6ne gekilen
satin alimlarin azalmasi da faturalanan geliri kisa vadede baskilamaya devam
ediyor. Nihayetinde, bulut tabanli modelin deger yaratmasi abone devamliligina ve
kullanim sliresinde elde edilen gelire bagli; bu katki hentiz kanitlanmis degil.

Karlihik, faturalanan gelirdeki zayifhigin ima ettiginden daha dayanikli. 2026’da
faturalanan gelirin reel olarak %3 gerilemesini (2Y26:-%2), buna karsilik UFRS
gelirlerinin (TMS29) %2,4 biiyimesini (2Y26: yatay) bekliyoruz. 2027’de ise reel
biyiimenin %3,5’e toparlanacagini éngériyoruz. 2026T FAVOK marji tahminimiz,
sirketin yaklasik %31 seviyesindeki 6ngoristine karsilik %33,5 seviyesinde. Bunun
temel nedeni, zayif faturalanan gelirin performansa bagh prim karsiliklarini
azaltarak marja gegici destek saglamasi; faturalanan gelir toparlandikga bu katkinin
tersine dénmesini bekliyoruz. Ote yandan, azalan sosyal giivenlik tesvikleri, fintech
yatirimlari ve organizasyonel donlisim maliyetleri marj daralmasinayol agiyor.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 203.00 (6nceki 203.00)
Glncel Fiyat, TL 138.10
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa Degeri, mn TL 13,120
Firma Degeri, mn TL 11,188
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 1,099 1,495 2,151
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,368 -1,259 -1,681 -1,030
Net Borg/FAVOK -0.7 -0.5 -0.5 -0.2
Karhhk
FAVOK Marji 34.7% 33.5% 32.0% 33.0%
Net Marj 25.9% 14.2% 14.7% 16.2%
Temettd Verimi 3.6% 3.8% 6.7% 11.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 42.0% 33.2% 31.5% 30.4%
FAVOK, y/y 32.0%  287%  25.6%  34.5%
Net Kar, y/y 326.5%  -26.8% 36.0% 43.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 9.2 11.9 8.8 6.1
FD/FAVOK 5.8 4.2 3.3 2.6
FD/Ciro 2.0 1.4 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.1% -1.4%  -12.3% -4.8%
BiST-100 Relatif -3.0% -6.6% -36.6% -26.1%
AOIH, mn TL 80 87 105 120
200.00 1.20

1.00
150.00 -

0.80
100.00 - 0.60

0.40

50.00 -
0.20
——10GO  —— BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-25 Ara-25 Mar-26 Haz-26

*Fivatverisi 9 Evlul 2026 tarihlidir.
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Temel Grafikler — Gorsel Ozet

Sekil 1: Tekrarlayan Gelirlerin Payi, 2023-1Y26
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Sekil 2: Faturalanan vs. UFRS Gelir Biiyiimesi (y/y, reel)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Faturalanan gelirlere oranu.

Sekil 3: 2025 Faturalanan Gelir Dagilimi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 4: Tuirkiye'de Yeni Sirket Tescilleri
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Kaynak: Sirket agiklamalari, Ak Yatirim tahminleri. Faturalandirimis
gelirindeki paylar %86'lik yinelenen gelir payi seviyesine gore dizenlendi.

Sekil 5: Hisse Performansi: Logo-23%, Kiiresel ERP -7%
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Kaynak: TOBB, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 6: 2026T FD/SNA vs. Kiiresel ERP Benzerleri

24.2x

19.3x 20.1x 19.8x
15.2x I I I 15.1x

Logo TOTVS Sage Kingdee Asseco Wolters
Yazilim Group Poland Kluwer

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma. 3 Sub 2026 — 08 Eylil 2026
arasinda USD bazli fiyat verileri Gizerinden endekslendi.
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim tahminleri. KOBi’ye odaklanan, yerel
Urin sunan, bayii agi kanali kullanan sirketlerden olugsmaktadir.
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Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 5,801 7,724 10,157 13,245 FVOK 1,253 1,568 1,869 2,517
Satis Maliyetleri ve Operasyonel Giderler -3,791 -5,136 -6,907 -8,874 Amortisman ve Itfa Paylari 757 1,020 1,381 1,854
Faaliyet Kari 1,253 1,568 1,869 2,517 FAVOK 2,010 2,588 3,250 4,371
FAVOK 2,010 2,588 3,250 4,371 Isletme Sermayesindeki Degisim 193 382 -483 613
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 835 300 384 483 Ertelenmis Gelirlerdeki Degisim 284 0 0 0
Finansal Gelir / (Gider) -259 -348 -457 -596 Sabit Sermaye Yatirimlar -947 -1,468 -1,828 -2,318
Parasal Kazang / (Kayip) -324 -421 -301 -252 Vergi Odemeleri 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 1,505 1,099 1,495 2,151 Serbest Nakit Akimi 1,154 738 939 1,440
Vergi Geliri / (Gideri) -5 0 0 0 Finansman Faaliyetlerden Nakit 343 843 511 2,083
Net Kar 1,501 1,099 1,495 2,151 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 811 -105 428 -643
Hisse Bas1 Net Kar 16.2 11.8 16.1 23.2

Hisse Basi Temettl 5.4 5.4 9.5 16.1

Temetti Dagitim Orani 142% 33% 80% 100%

Bilango (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Donen Varhklar 3,106 3,573 4,724 4,999 Net Borg (Nakit) -1,368 -1,259 -1,681 -1,030
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,383 1,278 1,706 1,063 Net Borg / FAVOK -0.7x -0.5x -0.5x -0.2x
Ticari Alacaklar 1,549 2,063 2,712 3,637

Stoklar 29 39 51 66

Diger Donen Varlklar 146 194 255 333 Reel Biiyiime 2025 2026T 2027T 2028T
Duran Varliklar 5,216 6,683 8,518 10,847 Satis Gelirleri 8.5% 2.4% 3.5% 4.4%
Maddi Duran Varliklar 404 538 707 922 FAVOK 1.0% -1.0% -1.1% 7.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,698 3,593 4,725 6,161 Net Kar 225.8% -43.7% 7.1% 15.2%
Diger Duran Varliklar 2,114 2,552 3,086 3,764

Toplam Varliklar 8,322 10,256 13,242 15,846

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,890 4,034 4,216 4,447

Finansal Borglar 7 10 13 16 Karlihk 2025 2026T 2027T 2028T
Ticari Borglar 427 568 747 974 Faaliyet Kar Mariji 21.6% 20.3% 18.4% 19.0%
Muisteriye Y GkamiGltkler 2,713 2,713 2,713 2,713 FAVOK Marji 34.6% 33.5% 32.0% 33.0%
Diger Kisa Vadeli Y tktmliliikler 743 743 743 743 Net Kar Marji 25.9% 14.2% 14.7% 16.2%
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 697 941 1,139 1,390 Ozkaynak Karliig (ROE) 47.2% 24.4% 22.7% 24.0%
Finansal Borglar 7 9 12 16 Serbest Nakit Akimi Marji 19.9% 9.6% 9.2% 10.9%
Diger Uzun Vadeli Y Gkiimlidiliikler 689 932 1,126 1,374

Ozkaynaklar 3,736 5,281 7,887 10,009

Odenmis Sermaye 95 95 95 95 Rasyo Analizi 2025 2026T 2027T 2028T
Azinlk Paylari 0 0 0 0 F/K 8.7x 11.9x 8.8x 6.1x
Rezerv ve Diger Kalemler 2,140 4,087 6,298 7,763 FD/FAVOK 5.6x 4.3x 3.4x 2.6x
Donem Net Kari/ (Zarari) 1,501 1,099 1,495 2,151 FD/ Satig 1.9x 1.4x 1.1x 0.8x
Toplam Kaynaklar 8,322 10,256 13,242 15,846 Temettl Verimi 3.8% 3.8% 6.7% 11.4%

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Aragtirma. * Serbest Nakit Akisi (FCF), indirgenmis Nakit Akisi (DCF) kalemlerini yansitmaktadir. Tahminler, ilgili yillarin yil sonu itibariyla TL satin alma
glicl cinsinden ifade edilmistir. ** 2025 yili net kari, Romanya'daki varliklarin elden gikariimasindan kaynaklanan 776 milyon TL tutarindaki tek seferlik kazanci igermektedir. ***

Romanya'daki varliklarin kademeli olarak elden gikarilmasi stirecinin, 2027 sonuna kadar ilave 12,9 milyon Euro tutarinda nakit girisi saglamasi beklenmektedir.

Makroekonomik Veriler 2025  2026T 2027T  2028T
Y il Sonu TUFE 30.9 30.0 27.0 25.0
Politika Faizi 38.0 30.0 31.0 29.0
USD/TL Yl Sonu 42.9 51.8 62.6 76.3

Kaynak: Akbank Ekonomik Arastirmalar, Ak Yatirim Arastirma.
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Yatirrm Temasi
i) Yapay Zeka ERP’ye olan ihtiyaciazaltmiyor, kullanim bicimini degistiriyor

Subat-Haziran doneminde kiiresel kurumsalyazilim (ERP) hisselerinde gorilen sektor
genelindeki diusls, yapay zekanin yaratabilecegi risklere yonelik endiseleri yansitti.
Ozellikle Anthropic’in “Claude Cowork” ve is akislarina 6zel yapay zeka ajanlarini
piyasaya slirmesi, yapay zekanin geleneksel uygulama katmanlarinin bir bolimina
devre disi birakabilecegi, kullanici lisansi ihtiyacini azaltabilecegi ve mevcut ERP
oyuncularinin fiyatlama gliclini zayiflatabilecegi yonindeki endiseleri artirdi. Ancak
o tarihten bu yana Urin gelismeleri, ajanlarin kurumsal sistemlerin yerini almaktan
ziyade mevcut sistemlere entegre edildigini veya bu sistemlerle baglantili calistigini
gostererekikame tezinizayiflatti. Nitekim kiiresel ERP hisseleriTemmuz'danbu yana
toparlanarak Subat sonrasi kayiplarinin biytk kismini geri aldi. Logo hissesi bu
toparlanmaya katilmadigiicin benzerlerine gore iskontosu derinlesti.

Bu cercevede SAP, Oracle ve Microsoft yapay zeka ajanlarini mevcut is akislarina
entegre ederken, Anthropic’in Model Context Protocol (MCP) standardi ile
Salesforce/Anthropic arasindaki son entegrasyon, ajanlarin mevcut kayit,
yetkilendirme ve uyum altyapisi lizerinden ¢alisacagina isaret ediyor. Agentforce’un
son donemde kaydettigi ilerleme de yapay zeka kullaniminin mevcut kurumsal
yazilim platformlariyla birlikte biylyebilecegini gosteriyor. Dolayisiyla ERP
sistemlerinin kisa vadede islevsiz hale gelmesini bir risk olarak gérmiyoruz. Bununla
birlikte, fiyatlama tizerindeki baski, misteriara ylzinin kontroll ve Giriin maliyetleri
gibi bazi risklerin bulundugunu kabul ediyoruz.

Logo, yapay zekanin kullanici lisansi ihtiyacini azaltmasi halinde olusabilecek gelir
baskisina karsi gorece korunakli. Faturalanan gelirin yaklasik %601 kullanici basina
degil, Logo Enterprise Membership (LEM) kapsaminda sirket basina veya eServices
(kontor) Gizerinden yasal belge basina ticretlendiriliyor. Sirket ici kurulum lisanslarive
bunlara bagh LEM yenilemeleri, lisans bedelinin belirli bir ylzdesi lzerinden
fiyatlaniyor. Uriin seviyesisecimide kullanici sayisindan ziyade iiriin 6zelliklerine gére
belirleniyor. Dogrudan ikame riski agirlikli olarak yeni misteri kazanimina acik mikro
isletme ve nis SaaS segmentlerinde yogunlasiyor; bu alanlar faturalanan gelirin
yaklasik %5-7'sini olusturuyor.

Yapay zeka tabanli Grinlerin ikame edilebilir mikroisletme ve nis SaaS segmentlerinin
Otesine yayillmasi, hacimler dayanikl kalirken reel fiyatlamanin zayiflamasi veya
yapay zeka kaynakli maliyetlerin gelir yaratimi olmaksizin kalici hale gelmesi
durumunda goérisiimiizi yeniden degerlendirecegiz. Mevcut tahminlerimiz yapay
zekd kaynakli yukari yonlii bir katki icermiyor. Ucretli modiiller ve yapay zeka
ajanlarinin olusturdugu belgelerin eServices hacimlerini artirmasi ilave gelir
yaratabilirken, otomasyon kurulum maliyetlerini disiirerek marjlari destekleyebilir.
Bu firsatlarin brit marjda bozulma yaratmadan gelire dontismesi yukari yonlii
potansiyel olusturacaktir.

Logo Yazilim—Sirket Raporu
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ii) Abonelik modeli 6ngoriilebilirligi artiriyor, ancak getiriler heniiz kanitlanmadi

Logo, mevcut muisterilerini pesin 6demeli sirket ici kurulum lisansi uygulamalari ve
LEM modelinden web ve bulut tabanl abonelik modeline gegiriyor. Bu doniisiim
misterilerin 6deme seklini ve gelirin muhasebelestirilme zamanini degistirirken,
buluta gecis yaziimin misteriye sunulma bicimini degistiriyor. Kiglk olgekli
isletmeler segmentindeki donisim 4C23’te basladi ve biyik o6lciide tamamland..
ERP abone sayisinin 2025 sonundaki 28 bin+ seviyesinden 2026 sonunda 36 bin+
seviyesine yikselmesi hedefleniyor. Bulut ERP’ye gecis ise ayri bir performans
gostergesi olup, misteri sayisinin 2,8 bin+ seviyesinden 4,0 bin+ seviyesine ¢ikmasi
hedefleniyor. Orta olcekli isletmeler segmentindeki gecis 2Y26'da baslayacak; lisans
gelirlerinin pesin muhasebelestiriimesinden sézlesme siiresine yayilan gelir modeline
gecis nedeniyle 2027'de marjin dip yapmasini bekliyoruz. Tekrarlayan gelirlerin
toplam geliricindeki pay 2023'te %73’ten 2C26’da %86'ya yiikseldi.

Abonelik modeli yenileme dinamiklerini de giiclendiriyor. LEM musterileri yenileme
yapmadan mevcut yaziimi kullanmaya devam edebilirken, abonelik modelinde
yenileme yapiimadiginda Urine erisim sona eriyor. Bunun musteri devamliligini
desteklemesini bekliyoruz. Ancak deger yaratimi, misteri omri boyunca elde edilen
gelirin uzayan geri 6deme siresini, barindirma maliyetlerini ve olasi EBIT mar;ji
baskisinikarsilamasina bagl. Bulut modeli glincellemelerin, yeni modiillerin ve yapay
zeka ozelliklerinin devreye alinmasini kolaylastirirken, barindirma ve gelistirme
maliyetlerini Logo’ya yikliyor. Yillik pesin 6demelerin korunmasi halinde gelirlerin
muhasebelestirilmesi zamana yayilsa dahi nakit tahsilati gligli kalabilir. Dolayisiyla
daha yiksek gelir gorlinirligl, dogrudan daha glcli nakit donisimi veya marj
anlamina gelmiyor.

Bu nedenle gelir goriinlrligiinin artmasini beklerken, yapisal bir marj artisi veya
daha glicli bir rekabet avantaji varsaymiyoruz. Daha yiksek misteri devamlilig,
misteri basina daha fazla Girlin satisi ve bulut Griinlerinde daha gigli brit marjlar
ilave deger yaratimini destekleyebilir. Buna karsilik, zayif misteri devamllgi,
tahsilatinyavaslamasiveya barindirma maliyetlerinin kalici olarak yliksek seyretmesi,
donisimin getirileri artirmaktan ziyade agirlikh olarak gelirlerin zamanlamasini
degistirdigine isaret eder.

iii) Karlilik faturalanan gelirden dahadayanikli, ancak marj desteginin kalitesi dlisiik

Faturalanan gelirin, 1Y26'da %4 gerilemesinin ardindan 2Y26'da yaklasik %2
daralarak yil genelinde reel olarak yaklasik %3 azalmasini bekliyoruz. Yil sonu
enflasyon tahminimizin yonetimin varsayimindan daha yiksek olmasi (%30’a kars!
%23) faturalanan gelir bllyiimesine dair sirket 6ngorisiini (%12,2) de daha iddiali
hale getiriyor; bizim enflasyon varsayimimiza gore 6éngéri yaklasik %6 reel bliyiimeye
isaret ediyor. UFRS gelirlerinin ise, 2Y26'da yaklasik %1 gerilemeye ragmen, 2026
genelinde %2,4 artmasini bekliyoruz (yénetim éngériisii: %11,6). Onceki ddnemlerde
alinan pesin 6demeler 3C26 gelirlerini desteklerken, zayif faturalanan gelirin etkisinin
4C26’da daha belirgin hale gelmesini 6ngoriiyoruz. 2027’'de reel gelir bliylimesini
%3,5 tahmin ederken, 2026’daki faturalanan gelir zayifliginin gelir tablosuna
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yansimasl ve orta segmentte abonelik gecisinin yiin tamaminda etkili olmasi
nedeniyle LEM gelirlerinde %8 diislis 6ngoriiyoruz.

2026T FAVOK marji tahminimiz, sirketin yaklasik %31 seviyesindeki &ngoriisiine
karsihk %33,5. Faturalanan gelirin planin altinda kalmasiyla is ortaklari ve satis
calisanlarina yonelik performansa bagl prim karsiliklarinin azalmasi marji
desteklerken, daha distik personel tesvikleri, Pera/fintech yatirmlari ve déniisim
maliyetlerinin olumsuz etkisini kismen dengeliyor. Ancak bu destegi disuk kaliteli
olarak degerlendiriyoruz; faturalanan gelir toparlandikca olumlu etkinin ortadan
kalkmasini bekliyoruz. Net karin ise, agirlikli olarak 2025’te kaydedilen 776 milyon TL
tutarindaki tek seferlik Romanya satis karinin baz etkisiyle, reel olarak yaklasik %44
azalarak 1,1 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz.

SNA marjinin  2025’teki yaklasik %20 seviyesinden 2026’da yaklasik %10’a
gerilemesini ve 2028’e kadar bu seviyelerde kalmasini éngériiyoruz. Onceki dénem
pesin 6demeleri UFRS gelirlerini desteklerken, so6zlesme yikiimluliklerinin yatay
seyretmesi ilave nakit katkisi saglamiyor; bulut Urinlerine yonelik gelistirme
harcamalariise yatirim harcamalariniyiksek tutuyor.

Sekil 7: KPl ve Temel Oranlar

2024G 2025G 1Y26 pl1p1)
ggﬁ:ztrelsiys:yglelirlerin faturalanan %830 %36 %86 .
Saas payr* %42 %52 %59 —
SaaS ARR (USDmn)** 37.2 46.4 49.3 —
Faturalanan gelir bliyimesi (reel) — %+5 %-4  -3%T /+12.2%G
UFRS gelir bliyiimesi (reel) — %+9 %+6 %+2.4T / %+11.6G
SNA / FAVOK — 57% — %29(T)
isl. Serm. / Faturalanan Gelir %20 %8* * * %8 %8
Rule of 40 (raporlanan, USD) — ~52 — 46

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. T = Ak Yatirim tahmini, $ = Sirket 6ngorusu. * 2024-25: Faturalanan gelir bazinda; 1Y26 sirketin agikladigi sekilde UFRS
gelirleri bazinda. ** TMS29 diizeltmesi 6ncesi.

iv) Asiri riskten kaginma cazip alim firsati yaratti

Hissenin mevcut fiyatinin gelecekteki deger potansiyelini yansitmadigini
distniyoruz. Yatirima yoénlendirilen sermaye getirisinin (RONIC) agirlikl sermaye
maliyetine (WACC) esit oldugunu kabul ettigimiz senaryoda bile hisse basina degeri
118 TL olarak mevcut hisse fiyatinin (138 TL) sadece %14 altinda hesapliyoruz.
Logo’'nun operasyonel kalitesi dikkate alindiginda bu senaryoyu fazlasiyla
muhafazakar buluyoruz. Oyle ki, Logo’nun 2026 tahminlerimize gére gelir artisiile
FAVOK marjini dikkate alan “Rule of 40” puanini 46 olarak hesapliyoruz. Bloomberg
konsensiisiine gore benzer sirket medyani ise 36 seviyesinde bulunuyor. Ayrica
sirketin uzun dénem sermaye getirisinin (ROIC) 2028’e kadar %20’nin Uzerinde
kalmasini  bekliyoruz. Tirkiye’de KOBi vyazilim pazarinin gérece disuk
penetrasyonunun da uzun vadeli blylime alani sunmasini degerleme agisindan

Logo Yazilim—Sirket Raporu 7
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Logo Yazilim—Sirket Raporu

destekleyici buluyoruz. Tirkiye’de ERP penetrasyonu 2025'te %28,3 seviyesinde
bulunurken AB ortalamasi%46,5 olmustu.

203 TL seviyesindeki baz senaryo hedef fiyatimiz, Ar-Ge bolgesi vergi istisnasinin 31
Aralik 2028’de sona erecegini ve sonrasinda %25 kurumlar vergisi uygulanacag
varsayimini iceriyor. Hedef fiyatimiz s6z konusu vergi istisnasinin kalici uzatiimasi
durumunda 255 TL’'ye vyikselirken, vergi oraninin %15 olarak uygulanmasi
durumunda 224 TL oluyor. Dolayisiyla vergi kaynakli olarak baz senaryomuza dahil
etmedigimiz anlamli bir yukari yonli potansiyel oldugunu distinlyoruz.

Bilango yapisiyiiksek hissedar getirilerini destekliyor. Net nakit 2C26 itibariyla 1,06
milyar TL seviyesindeyken, Romanya operasyonunun satigindan 2027 sonuna kadar
ilave 12,9 milyon EUR nakit girisi bekleniyor. Bu gercevede, 2026’da %33 olan
temettli dagitim oraninin 2027T'de %80’e, 2028T'de ise %100’e yikselmesini
bekliyoruz. Bu tahminler, mevcut hisse fiyatina gére 2027 ve 2028 igin sirasiyla %6,7
ve %11,4 temetti verimine isaret ediyor. Logo’nun ayrica yaklasik 400 milyon TL
tutarinda kullanilmamis hisse geri alim kapasitesi bulunuyor. Sirket, dnceki yillarda
paylarinin %5’ini geri aldiktan sonra s6z konusu paylari iptal ederek toplam pay
sayisini 100 milyondan 95 milyona diistirdd. Rapor tarihiitibariyla mevcut geri alim
programikapsaminda gerialinan paylar, toplam paylarin %2,77’sine ulasti.

Yeniden degerleme agisindan ana katalizor faturalanan gelirin istikrar kazanmasi,
faturalanan gelirlerde ivme artana kadar degerleme iskontosunun devam etmesini
bekliyoruz. Bu sirecte %6,7 temettli verimi, devam eden geri alimlar ve deger
yaratimi icermeyen 118 TL seviyesine sinirli asagi yon riski bu donemde getiriyi
tasiyor.
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Degerleme

203TL seviyesindeki 12 aylk hedef fiyatimiz %47 yikselis potansiyeline isaret ediyor.
Degerlememizde 2032’ye kadar agik SNA tahminlerini ve sirket degerinin yaklasik
%63’ inl olusturan deger yaratanunsurlara dayal terminal deger yaklagiminiiceren
INA modeli kullaniyoruz. Baz senaryomuz Ar-Ge bdlgesi vergi istisnasinin
uzatilmadigini ve 2029’'dan itibaren %25 nakit vergi orani uygulandigini varsayiyor.
Vergiistisnasinintamamen devam etmesihalinde 12 aylik hedef fiyatimiz 255 TL'ye
yukseliyor.

Sekil 8: iNA, 2025-2032T, TRYmn

iNA 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321
Gelirler 5,801 7,724 10,157 13,245 16,864 21,096 25,967 31,774
Reel Blylime, % %8.5 %2.4 %3.5 %4.4 %3.5 %3.0 %3.0 %3.0
FAVOK 2,010 2,588 3,250 4,371 5,649 7,067 8,699 10,644
Marj, % %34.6 %33.5 %32.0 %33.0 %33.5 %33.5 %33.5 %33.5
Vergi 0 0 0 0 -805 -992 -1,201 -1,454
isletme Serm. Degisimi -193 -382 -483 -613 -590 -633 -649 -635
Marj, % %-3.3 %-4.9 %-4.8 %-4.6 %-3.5 %-3.0 %-2.5 %-2.0
Ertelenmis Gelir Degisimi 284 0 0 0 0 0 0 0
Marj, % %4.9 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0
Yatirim Harcamalari -947 -1,468 -1,828 -2,318 -2,867 -3,481 -4,155 -4,925
Marj, % %-16 %-19 %-18 %-18 %-17 %-17 %-16 %-16
SNA 1,154 738 939 1,440 1,387 1,962 2,694 3,630
Marj, % %19.9 %9.6 %9.2  %10.9 %8.2 %9.3 %104 %114
iskonto Faktérii 1.00 1.11 1.45 1.88 2.45 3.18 4.14 5.39
SNA Buglinkl Deger 4,586
Ug Deger Bliyiime Orani %10
Ug Deger Bugiin 7,948
Firma Degeri 12,534
Net Borg (Nakit) -1,057
Other Adj. (incl. Romania) -875
Ozsermaye Degeri 14,459
Hedef Ozsermaye Degeri 18,821
Son Piyasa Degeri 13,120
Pay Adedi 92.8
Hedef Hisse Fiyati 203
Son Kapanis Hisse Fiyati 138
Yukari Potansiyel 47%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. Diger diizeltmeler, 2027 sonundaki Romanya operasyonlarinin elden g¢ikarma gelirlerinin 775 milyon TL tutarindaki
bugiinki degerinive buna iliskin 672 milyon TL tutarindaki varligi icermektedir. Pay sayisi, 2G26 sonu itibariyla gerialinan paylarla diizeltilmistir.

Logo Yazilim—Sirket Raporu 9
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2026T ve 2027T igin UFRS gelir bliyimesini sirasiyla %2,4 ve %3,5 tahmin ediyoruz.
Orta segmentte abonelik gegisinin maliyetleri 6ne ¢ekmesini, buna karsilik pesin
tahsil edilen gelirlerin zamana yayillarak muhasebelestirilmesi nedeniyle FAVOK
marjinin 20277’ de yaklasik %32 ile dip yapmasini, gegisin olgunlagsmasiyla 2029Tden
itibaren yaklasik %33,5 seviyesine toparlanmasini bekliyoruz. Bulut odakh Grin
gelistirme harcamalarinedeniyle yatirim harcamalarinin satislara oraninin 2026T’ de
yillik 3 puan artisla %19’a yikselmesini, terminal yilda ise %15,5’e gerilemesini
Ongoriyoruz.

TLbazli INA modelimizde %25 risksiz faiz orani, %12,5 terminal risksiz faiz orani, %5,5
hisse senedi risk primi ve 0,93 beta kullaniyoruz. Terminal blyimeyi %11
varsaylyoruz; bu oran %10 uzun vadeli enflasyon varsayimimizin izerinde yaklasik %1
reel bllylimeye isaret ediyor. 2029’dan itibaren %15 vergi orani uygulanmasi halinde
12 aylik hedef fiyatimiz 224 TL’ye yikseliyor. RONIC'nin AOSM’ye esit oldugu ve
terminal dénemde ilave deger yaratimivarsaymadigimiz senaryoda ise INA degerimiz
hisse basina 118 TL'ye geriliyor. Bu seviye mevcut piyasa fiyatinin yalnizca yaklagik
%14 altinda ve piyasanin sermaye maliyetinin Uzerindeki getirilere sinirli deger
atfettigine isaret ediyor.

Sekil 9: Duyarhlik Analizi — 12A Hedef Fiyat, TL
Ug Yeniden Yatirim Orani (YYO, % NOPAT)

%15 195 210 228
%20 (baz) 189 203 220
%25 183 196 212
%30 177 189 203
%35 171 182 197
Sifir degeryaratimi(YYO = g / AOSM) 152 153 153

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. * Baz: RR 20%, ug deger biyime 10% nominal, 20209-sonrasi vergi %25. **YYO: Yeniden yatirim orani (RR). g: bliylime orani

Gegis doneminde tercih ettigimiz goreceli degerleme carpani FD/SNA. Bu carpanin,
gelirlerin muhasebelestiriime zamanlamasindan etkilenmeden zayiflayan nakit
donislimini daha iyi yansittigini distniiyoruz. TOTVS, Sage Group, Kingdee, Asseco
Poland ve Wolters Kluwer medyanina gore Logo, 2026T'de 15,2x FD/SNA, 4,3x
FD/FAVOK ve 11,9x F/K ile islem gériiyor; bu carpanlar sirasiyla %23, %64 ve %40
iskonto ima ediyor. 2027T icin de iskontolar sirasiyla %15, %65 ve %49 ile ylksek
seviyelerde kaliyor.

Logo Yazilim—Sirket Raporu 10
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Sekil 10: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti Logo Kiiresel ERP Benzerleri iskonto
Duzeltilmis FD/SNA (2026T) 15.2x 19.8x -23%
FD/FAVOK (2026T) 4.3x 11.9x -64%
F/K (2026T) 11.9x 19.8x -40%
Rule of 40 (2026T; USD) 46 36 +10ppts
Memo: FD/SNA (2027T) 11.9x 14.0x -15%
SNA doniistim orani (2026T) 29% — —
ROIC 26% / c20%* 12% -

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim tahminleri. Logo rakamlar TMS-29’a gore duzeltilmistir; emsaller USD cinsindendir ve tekrar eden gelirler re-occuring sinifin
icermemektedir. * ROIC, NOPAT / yil sonu yatirim sermayesidir (toplam varliklar eksi nakit ve isletme disi yatirimlar; misteri 6n 6demeleri
netlestiriimemistir). Logo, vergisonrasi nakitte yaklasik %26 ve normallestiriimis %25 vergioraninda yak lasik %20'dir; emsal ROIC'si vergisonrasidir. 40
Kurali, gelistirme maliyeti kapitalizasyonu igin diizeltimemis, raporlanan EBITDA marjlarini kullanir. ** KOBi’ye odaklanan, yerel iiriin sunan, partner kanal

kullanan sirketlerden olusmaktadir.
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Riskler

Rekabet. Yapay zekd tabanh rekabetin, gecis maliyetlerinin ve Urln
sofistikasyonunun daha sinirli oldugu mikro isletme segmentinde daha yogun
yasanmasi daha olasi gortinlyor. Mikro isletmeler yazihm seciminde siklikla mali
musavirlerin yonlendirmesine basvurdugu igin, glclii mali misavir kanali ve mevcut
misteri tabanina sahip olan Logo kismen avantajli durumda bulunuyor. Mikro
segment {riinii isbas’’nin disik ARPU’su (yaklasik 48 USD), yeni bir oyuncunun
pazarlama, satis komisyonlari ve misteri kazanimi gibi maliyetlere ayirabilecegi
bitceyi de sinirliyor. Dogrudan rekabete agik mikro isletme ve nis SaaS alaninin
faturalanan gelirin yalnizca yaklasik %5-7’sini olusturdugunu tahmin ediyoruz.

Gelir yaratimi. Yapay zeka ve bulut entegrasyonu, platformun yerini almadan da ERP
ekonomisini baskilayabilir; misteri araytzinin kontrol, zayiflayan fiyatlama giici
veya kalici olarak yiikselen barindirma ve yapay zeka c¢ikarim maliyetleri bu riskin
baslica kanallari olabilir. Bu konuda izlenmesi gerekentemel géstergeleri ARPU, bulut
Uranlerinin brit kar marjlarive misteri devamliligi olarak degerlendiriyoruz.

Tekrarlayan gelir tabani. LEM’de msteriler glincellemelerden vazgegerek mevcut
yazilimi kullanmaya devam edebildigi icin yenileme zorunlu degil. eServices tarafinda
ise yasal e-belge yulkumlaltkleri kullanimin devamhhgini destekliyor. Abonelik
modelinde yenileme yapilmadiginda Urline erisimin sona ermesi, musterilerin
abonelik modeline gecisinin ardindan devamliligi yapisal olarak gliclendiriyor; ancak
misteriler Griinii tamamen birakarak sistemden ¢ikmaya devam edebilir. Yenileme
oranlarinda veya enflasyonun Uzerinde fiyat artislari, yapay zeka veya bulut ¢éziimleri
basariyla devreye alinsa dahi misteri sadakatini zayiflatabilir.

Talep. Olumlu goérisiimiz, makro kosullardaki zayiflamaya ragmen tekrarlayan
talebin dayanikli kalacagi varsayimina dayaniyor. Yonetim, 6zellikle orta segmentte
LEM yenilemelerinin glcli seyrettigini ve yeni misteri kazanimlarinda ise ggli
seyrintek seferlik gelirleri destekledigini belirtiyor. eServices tarafindaki kontor (coin)
kullanimindaki zayiflik ise orta ve bliyllk segmentte yogunlasiyor. Orta segment
yenilemelerinde, yeni misteri kazanimlarinda veya kontor kullaniminda belirgin bir
bozulma gorlslimizi zayflatir ve tahminlerimizde asaglr yonli revizyon
gerektirebilir.

Diger riskler. Ar-Ge bolgesi vergi istisnasi 31 Aralik 2028’de sona eriyor. Baz
senaryomuz bu konuda muhafazakar kalarak istisnanin uzatilmayacagini varsayiyor.
Hisse Gizerindeki riskler acisindan TL'deki oynaklik, jeopolitik riskler ve kiictik 6lcekli
hisse likidite riski iskontonun devam etmesine neden olabilir.

Logo Yazilim—Sirket Raporu 12
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Sirket Goriinuimii

Logo Yazihim, 1.000’in Gzerinde is ortagindan olusan agi tizerinden 230 binden fazla
misteriye hizmet veren Tirkiye’nin lider KOBI kurumsal yazilim saglayicisidir. Sirket;
ERP, e-doniisiim, insan kaynaklari/bordro, perakende, mikro KOBi muhasebe ve
fintech ¢éziimleri sunarak Tiirkiye KOBi yazilim pazarinin genis bir bélimiinde faaliyet
gosteriyor.

Pazar Konumu: Hedef Segmentler ve Liderlik

Logo, miisteri sayisina gore Turkiye’nin lider ERP saglayicisi konumunda olup, KOBI
segmentlerinde genis, biylk olcekli isletmelerde ise segici bir misteri tabanina
sahiptir. KOBI’ler icinde kiiciik isletmeler en genis miisteri havuzunu sunarken, pazar
daha parcali ve fiyat hassasiyeti daha yiksektir. Orta segment ise gelir ve karlilik
acisindan Logo’nun en giicll oldugu alandir. Mikro isletmeler, 77,5 bin kullaniciya ve
yillik %29 ARR biiyiimesine ulasan isbasiile Pera lizerinden penetrasyon artisi icin
baslica firsat alaniolmaya devam ediyor. Sirketin referans verdigi en giincel IDC pazar
calismasina (2021) goére Logo, gelir bazinda yaklasik %26 pazar payiyla, %43 paya
sahip SAP’In ardindan ikinci sirada yer aliyor. Aradakifark bliylk 6lgtide SAP’in blyik
Olcekli isletmelerdeki daha yiksek agirligindan kaynaklaniyor.

Logo’nun rekabetci konumu, KOBI’lerin yazilim talebini destekleyen diizenlemelerle
de gicleniyor. Sirket; Tirkiye'ye 06zgl Urln icerigini, sertifikall e-donlsim
entegrasyonlarini, genis misteritabaninive is ortaklariile malimisavirler Gizerinden
kurdugu yaygin dagitim agini bir araya getiriyor. Gelirlerin yaklasik %40’ ina ulagan Ar-
Ge harcamalari yerellestirme ve Urin gelistirme faaliyetlerini destekliyor. Bu Grln
genisligini KOBI’lerin karsilayabilecegi fiyat seviyelerinde sunabilmek, yerel bilgi
birikimi ve genis bir dagitim agigerektiriyor.

SAP, ozellikle biuylk olcekli isletmelerde Logo’nun en énemli kiresel rakibi. Logo;
yerel Griin derinligi, KOBI odakli fiyatlama ve is ortagi agi sayesinde segmentin alt
tarafinda daha giicli konumlanirken, misteriodlcegi, siire¢ karmasikhigi ve uluslararasi
gereksinimler arttikca SAP’inrekabet glicli ylkseliyor. SAP buyiik 6lcekli isletmelerde
baskin konumdayken, Logo orta ve kii¢ik isletmelerde daha gicli bir konuma sahip.
Bunedenle orta segmenti, Logo’nun SAP karsisindaki misteri kazanim ve kayiplarinin
yakindan izlenmesigerekentemel rekabet alani olarak goériyoruz.

Is Analizi: Gelir Yapisive Buluta Gegis

Sekil 11’de Logo’nun gelir yapisini detaylandiriyoruz: Sirket faturalanan gelirinin
yaklasik %601 dogrudan kullaniciya degil, LEM ve eServices lizerinden sirketlere ve
yasal belgelere baglh bulunuyor. Model genelinde pesin 6deme yaygin olarak
kullaniliyor. Sirket i¢i kurulum Grdnleri ve bunlara bagl LEM yenilemeleri ise kullanici
sayisiaraliklarina gore fiyatlanmaya devam ediyor. Dolayisiyla kullanici ihtiyacindaki
azalma, kullanici basina dogrudan fiyatlama olmasa dahi muisterilerin daha dusik
fiyath paketlere gegmesine neden olabilir. Bu yapi kullanici sayisindaki dislise karsi
dogrudan riski sinirlasa da Logo’yu zayiflayan fiyatlama, misteri kaybi veya artan
Urdn sunum maliyetlerine karsi korumuyor.
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Logo’nun hizmet sunumu, gelir modelindeki donlisimi dagitim modelindeki
degisimle birlikte ydrutiyor. Tek seferlik lisans ve LEM gelirleri kademeli olarak
abonelik modeline gecerken, trlinler masadisti ortamlarindan web tabanli ve bulut
mimarilerine tasiniyor. Bu donlstiim, faturalanan gelir ile UFRS gelirleri arasindaki
farkta acik sekilde goriliyor: 1Y26'da enflasyondan arindiriimis faturalanan gelir %4
gerilerken, UFRS gelirleri %6 artti ve tekrarlayan gelirlerin payl 2023’teki %73
seviyesinden %86’ya yikseldi. 4C23’te baslayan kiglik segment donlisimi buyik
Olglide tamamlandi. ERP abonelerinin 2025 sonundaki 28 bin+ seviyesinden 2026
sonunda 36 bin+ seviyesine, Bulut ERP miisterisayisinin ise 2,8 bin+ seviyesinden 4,0
bin+ seviyesine ylikselmesi hedefleniyor. Orta segmentte gecis Eyliil 2026’da baslad.
Pesin lisans gelirlerinin zamana yayllarak muhasebelestirilmesi nedeniyle 2027 ana
donisim yil olmaya devam edecek. Abonelik modelinin yenileme dinamiklerini
gliclendirmesini bekliyoruz; ancak bulut Grinlerinin brit kar marjlari ve gecis yapan
misterigruplarinin getirikatkisi heniiz agiklanmadi.

Raporlanan eServices misteri sayisi 1¢26'da yillik %6 distsle 206 bine geriledi.
Yonetim bu diislisU rekabet kaynakli misteri kaybindan ziyade misteri hesaplarinda
yapilan temizlige baghyor. Misteri sayis1 2C26’da yeniden 213 bine yikseldi. Kontor
kullanimi ve ARPU artmaya devam ederken, eServices gelirlerinin biyik bolimi
tekrarlayannitelikte ve yaklasik 16 aylik doneme yayilarak muhasebelestiriliyor.

Sekil 11: Gelir Yapisi — 2025 Faturalandirilmis Gelir Dagilimi ve Kalem Bazli Risk/Potansiyel Haritasi

Gelir Kalemi Temel Riskler

Yukari Potansiyel
Temmuz 2026

Fiyatlama Birimi / Yapisi

Pay*

eServices (kontor)

LEM

ERP abonelikleri &
Bulut ERP

Yasal e-belgelerigin 6n
odemeli, belge basina kredi
sistemi. Gelirlerin bliylk
kismi yaklasik 16 aylk
tiketim silresine yayilarak
kaydediliyor.

~%31

Sirket bazinda yillik mevzuat

~%29 glincelleme (creti; kuIIaT|C|
sayistaraliklarina gore

fiyatlanan lisans paketleri

Sozlesmeye dayali abonelik
~%15 modeli; Grin donlsimindn
ana buylime alani

Mdisterisayisi2C26'da
213 bine yikselse de
entegrator rekabeti
fiyatlama ve kullanici
basina gelir Gzerinde
baski yaratabilir.

Kiiclik segment

donisimu buyik olgide

tamamlandi. Orta
segment donlisimi
2Y26’dakilansmanla
baslayacak. Yenileme
oranlari aciklanmadi.

Kiglk segment gegisi
2026 sonuglarini
desteklerken, orta
segmentin2Y2''da
baslayacak
dondsiminiin katkisi
biyuk olclide 2027'ye
kalacak. Bulut
drtnlerinin brit mar;ji
aciklanmadi.

dizenlemeleri, yeni
misterikazanimi ve
kontor
kullanimindaki artis
belge hacmini
destekleyebilir.
Mevzuat
glincellemeleri ve
denetim
gereklilikleri
yenilemeleri
destekliyor.
Fiyatlama
enflasyona endeksli.
ERP abone sayisinin
2025 sonundaki 28
bin+ seviyesinden
2026 sonunda 36
bin+ seviyesine,
Bulut ERP musteri
sayisinin ise 2,8 bin+
seviyesinden 4,0
bin+ seviyesine
¢ikmasi bekleniyor.
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Abonelik modelinin

Tek seferlik lisanslar Stiresiz EAS lisanslar aveinlasmas| ve Abonelige gegcis,
ve devam ~%14 ures! Isansiarl, YayBINIazMAsIVe g olir goriinurling +2.4%E
N . kullanici artiglari, sirim  ertelenentalep gelirleri .
niteligindeki islemler . . artirabilir.
yukseltmeleri baskilaniyor.

11 misteriden olusan
sinirlitabanve Kullanici basina gelir

Retail SaaS (Di ~%3 Lok bazh sozl li
etailaas (Diva) ° e esmgl perakende talebine  2025'te %40 artti.
abonelik
duyarhlk
ARR 1Y26'da %29
Yapay zeka odakli artti. E-belge

Kull bazli mikro-KOBI
uftanici dazlimikro rekabete en agik olan; yukimliltklerinin

isbasl ~%3  Saas; yillik kullanici basgina - . - .
tek kullanicih minimum genislemesi musteri
48USD )

sinir, koltuk (lisans) kazanimini
riskini sinirhyor. destekleyebilir.

' 0 o
Peoplise ~%1 Kurumsal IKSaa$S aboneligi AL A41 EEITIEED IS G son.u‘glarlna
kolu kiiglik ve dalgali. etkisisinirl.
Diger tekrarlayan Bakim/destek ve . - Bakim hizmetlerive
. o . . Proje gelirleri donemsel o .
(proje ve bakim %4 tamamlanma ylzdesine dalealanma varatabilir ek satislar bliyimeyi
dahil) dayali proje calismalari g ¥ . destekleyebilir.
Subat 2026’da
alinan lisans, acik
Fintech Hala erken asamada; bankaC|I|I§,e<1-;32iilll(a’ci
(eServices/SaaS’a <%1 islem bazli icretlendirme uygulama kilit Gnem . .
- finansmani
dahil) tasiyor. -~ .
drunlerini

destekliyor. Gelirler
yillik %664 artti.

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. 2025 faturalanan gelirinin yaklasik paylan: %86'lik tekrar eden gelir payina gore olgeklendirilmis agiklanan tekrar eden

gelir dagilimi; tek seferlik gelir payiise %14. Fintech, e-Hizmetler/Saa$ toplamlari dahilinde raporlanmigtir.

Tekrarlayan Gelir: Tanim ve Benzer Sirketlerle Karsilastirilabilirlik

Benzer sirketlerle karsilastirilabilir bir tanima gore, 2025 faturalanan gelirin yaklasik
%55’i LEM ve abonelikler {izerinden soézlesmeye dayali tekrarlayan gelirlerden
olusuyor. eServices ise yaklasik %31 paya sahip; kullanim zorunlulugu ve pesin 6deme
yapisinedeniyle davranigsal olaraktekrarlayan nitelikte olsa da s6zlesmeye bagli ARR
kapsaminda degil. Proje ve bakim gelirlerinde ise destek hizmetleri ve tamamlanma
ylzdesi muhasebesi nedeniyle gorinirlik daha sinirli. Logo ayrica tekrarlayan geliri
faturalanangelir bazinda, ARR’yi ise MRR x 12 olarak raporluyor; bu nedenle benzer
sirket karsilastirmalarinda dikkatli olunmasi gerekiyor. Gelir kalitesinin daha saghkli
degerlendirilebilmesi icin musteri kaybi ve muisteri grubu bazinda devamlilk
verilerine ihtiya¢ bulunuyor.
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Sekil 12: Temel Oranlar ve KPI’lar

KPllar 2023 2024 2025 1H26 p1p1)
;I';:(rj:(liagzclgelirlerin faturalanangelir %73 %80 %86 %86 .
SaaS gelirlerinin payr* = %42 %52 %59 =
Toplam SaaS gelir blyumesi (reel, y/y) — — %+31 %+19 —
SaaS ARR (USDmn) 25.8 37.2 46.4 49.3 =
Invoiced revenue growth (real, y/y) — — %+5 %-4 %-3E / %+12.2G
UFRS gelir biyiimesi (reel, y/y) — — %+9 %+6  %+2.4E / %+11.6G
FAVOK marji (TMS29 sonrasi) - %37.2 %34.6 %39 %33.5E/ ~%31G
z:lqi?;taerril}ll-[)]kijmlijlﬂkleri / ertelenmis gelirler _ . 31 2 66 .

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. 2024-25 dénemiigin faturalandirilan gelirlerdekipay; 2026 mali yilinin ilk yarisiigin ise agiklanan UFRS gelirlerindeki
pay. 2025 yili ertelenmis gelir kalemi, finansal tablolarda raporlanan denetlenmis soézlesme yukimluligu tutarindan daha kapsamli bir bakiyeyi

icermektedir.

Personel Maliyetleri, Total Soft ve ilave Deger Potansiyeli

Personel Maliyetleri: 2026’da isveren sosyal givenlik prim oranlarinda yapilan
degisiklikler personel maliyetleri (izerinde ilave baski vyaratiyor. imalat disi
sektorlerde genel prim indirimi 4 puandan 2 puana disUrilirken, isveren uzun vadeli
sigorta primi orani %11’den %12’ye yikseltildi ve prime esas kazang Ust siniri asgari
Ucretin 7,5 katindan 9 katina ¢ikarildi. Logo, 5746 sayili Kanun kapsamindaki Ar-Ge
personel tesvikinden yararlanmaya devam ediyor; tesvik, uygun calisanlaricin kalan
isveren priminin yarisini karsiliyor. Bununla birlikte, prim indiriminin azalmasive Ust
sinirin yikselmesi Ozellikle Ucret seviyesi yiksek yazilim calisanlarinda personel
maliyetlerini artiriyor.

Total Soft (Romanya): Satis islemini operasyonel bir zayifliktan ziyade bilanco
acisindan degerlendirilmesi gereken bir gelisme olarak goriiyoruz. Total Soft 2025
sonu itibariyla konsolidasyondan ¢ikarildigi icin 2026 tahminlerimiz sirketin gelir ve
FAVOK katkisini icermiyor. Kademeli satisin 2027 sonuna kadar 12,9 milyon EUR
(2€26 itibariyla yaklagik 775 milyon TL) nakit girisi yaratmasi beklenirken, kalan %15
pay icin 2030’a kadar gecerlibir satis opsiyonu da bulunuyor.

Tahminlerimize dahil etmedigimiz iki is kolu ilave deger potansiyeli sunuyor. Logo
Odeme, 2026’da 6deme kurulusu lisansi alarak tahsilat, acik bankacilik ve tedarikgi
finansmani alanlarinda biyime imkani elde etti. Fintech halihazirda faturalanan
gelirin %1,4’ Gnd olustururken, yonetim bu payr %4-5"e ¢ikarmayi hedefliyor. Logo
Ventures ise Saa$, fintech ve B2B alanlarinda satin alma firsatlarini degerlendiriyor.
Bu iki is kolundan herhangi bir katkiyi tahminlerimize veya hedef fiyatimiza dahil

etmiyoruz.
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Kar Degerlendirmesi

2C26 degerlendirmesi: Logo Yazilim, 2C26’da reel olarak yillik %1 artigla 370 milyon
TL net kar agikladi. Gelirler reel olarak yillik %2 artisla 1.743 milyon TL ye yiikselirken,
729 milyon TL FAVOK ve %41,8 FAVOK marji beklentilerle biyik élgiide uyumlu
gergeklesti. Bununla birlikte, temel satis egilimi gelir tablosunun ima ettiginden daha
zayifkaldi. Faturalanan gelir 2C26’da reel olarakyillik %10, 1Y26'da ise %4 gerilerken,
devam eden abonelik gegisi ve zayif talep nedeniyle LEM faturalanan gelir 1Y26'da
%21 disti. UFRS gelir bliylimesi 6nceki donem pesin 6demelerinden destekalmaya
devam etti: s6zlesme ylkumlilikleri 2025 sonuna gore reel olarak yaklasik %20
azalarak 2.660 milyon TL’'ye gerilerken, 1Y26 UFRS gelirlerinin yaklasik %20’sine
karsik gelen 660 milyon TL gelir daha o6nce faturalanmis sézlesmelerden
muhasebelestirildi. Faturalanan gelirdeki gerileme hem KOBI talebindeki zayifligi
hem de pesin lisans ve LEM modelinden aylik aboneliklere gegisiyansitiyor. ilk etken,
pesin 6deme bakiyeleri azaldikca 2027 gelirlerini baskilayabilirken, ikinci etken temel
is hacmini azaltmaktan ziyade faturalamayi erteliyor.

Yonetim, 2026 icin reel faturalanan gelir bliyiimesi %12,2, reel UFRS gelir bliylimesi
%11,6 ve yaklasik %31 FAVOK marji dngérisiinii korudu. Faturalanangelirin 1Y26’da
%4 gerilemesininardindan, s6z konusu 6ngoriiniin yakalanabilmesiicin 2Y26’da reel
olarak yaklasik %25 biylime gerekiyor; bunu ulasilmasi giig buluyoruz.

Sekil 13: 2€26 Sonuglari (milyon TL, TMS29 sonrasi)

FinansalSonuglar 2C26 2C25 y/y (reel)

Gelirler 1,743 1,715 +2%
FAVOK 729 712 +2%
FAVOK Mariji %41.8 %41.6 +28bps
Net Kar 370 365 +1%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
2026-27 goériiniimii: 2026’da faturalanan gelirin yaklasik %3 gerilemesini, dnceki

dénem pesin ddemelerinin destegiyle UFRS gelirlerinin %2,4 biyiimesini ve FAVOK
marjinin sirketin yaklasik %31 ongorisiine karsilik %33, 5 seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. %30 enflasyon varsayimimiz altinda, yonetimin %11,6 reel gelir blyimesi
Ongoriist %5,6 bliyimeye karsilik geliyor; tahminimizle arasindaki yaklasik 3 puanlk
farkin baslica nedenleri1Y26'dakizayif gerceklesmeler ve abonelik gegisine bagl gelir
ertelemesi. Onceki dénem pesin édemelerinin 3C26 gelirlerini desteklemeye devam
etmesini, 4C26 ve 2027’de ise bliyiimede daha belirgin bir yavaslama goérilmesini
bekliyoruz. Net karin, 2025’te Romanya operasyonlarinin satisindan kaydedilen 776
milyon TL tutarindaki tek seferlik yatirim gelirinin baz etkisiyle reel olarak yaklasik
%44 azalarak 1,1 milyar TL'ye, SNA donlsiim oraninin ise yaklasik %29’a gerilemesini
ongérilyoruz. 2027 icin %3,5 reel gelir biiyliimesi ve %32 FAVOK marji tahmin
ederken, 2029’danitibaren %25 vergiorani varsaylyoruz.
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Sektorel GOoriinim

Bu boliimde sektoriiiki baslik altinda inceliyoruz: Tirkiye’de kurumsal yazilim talebini
destekleyenyapisal dinamikler ve misterisegmentlerine gére rekabet ortami. Yapay
zeka/ERP tartismasinive bunun Logo’ya etkisiniise ayri olarak Yapay Zeka Tartigmasi
béliminde ele aliyoruz.

Yapisal Talep: Regiilasyon DestekliDijitallesme

Sektorde talep; disiik penetrasyon, yeni sirket kuruluslari ve en o6nemlisi,
dijitallesmeyi tercihten zorunluluga donlstiren dizenlemeler tarafindan
destekleniyor. ERP penetrasyonu 2025’te Tirkiye’ de %28 seviyesinde bulunurken, AB
genelinde %46, AB’ deki kiiclik isletmelerde ise %41 seviyesindeydi. Bu fark, Logo’nun
ana misteri segmentinde halen énemli bir penetrasyon alani bulunduguna isaret
ediyor. Hizmet ihtiyaciduyan pazar, agirlikliolarak 3,5 milyon mikro ve 306 bin kii¢lik
isletmeden olusan toplam 3,9 milyon sirketi kapsiyor; bu segmentler ayni zamanda
Logo acisindan en o6nemli mdisteri gruplarini olusturuyor. Sirket orta Oolcekli
isletmelerde acik bir liderlige sahipken, mikro segment ilave penetrasyon agisindan
onemli firsat sunmaya devam ediyor (Sekil 14).

Regiilasyonlar tarihsel olarak eServices (kontor gelirleri) icin en glgli yapisal talep
unsuru oldu. E-fatura zorunlulugunda briit satis esigi 10 milyon TL’den 3 milyon TL'ye
disdralirken, e-ticaret, gayrimenkul ve motorlu tasit sektorlerinde daha disik
esikler uygulaniyor. 2025’te satislari 3 milyon TL'yiasan mikelleflerin 1 Temmuz 2026
itibariyla e-faturaya, takip eden ocak ayindan itibaren ise e-deftere ge¢mesi
gerekiyor. Ayni zamanda zorunlu dijital belge kapsami genislemeye devam ediyor.
Bilango esasina gore defter tutan mikelleflerde kagit fatura kullanimi biyik 6lcide
sona ererken, e-fatura kapsamidisinda kalan isletmelerigin dahi 3.000 TL lzerindeki
faturalarine-arsivolarak diizenlenmesi zorunlu.

Enflasyon da ilave destek saghyor; ¢linkli yasal esiklerin blyik bolimi nominal TL
olarak sabitlenmis durumda. Enflasyonun %20’ nin {izerinde seyretmesiyle, ilave bir
dizenleme degisikligi olmasa dahi her yil daha fazla sayida isletme zorunlu
dijitallesme kapsamina giriyor. Bu egilim Logo’nun misteri kazanimlarinda da
goriluyor. Sirket 2025’te 11,2 binyeni EAS ve eServices musterisi kazanirken, mevcut
musteritabani disindan gelen eServices misteri kazanimi yillik %24 artisla 40, 6 bine
ulasti.

Yeni sirket kuruluslari da ayni egilimi destekliyor. TOBB verilerine gore 2025’te 113,8
bin sirket kurulurken 33,3 bin sirket kapandi. 2026'nin ilk yedi ayinda yeni sirket
kuruluslari yillik %7,4 artarken, kapanan sirket sayis1 %2,4 geriledi. KOBI’lerin toplam
isletmelerin %99,6’sin1 ve istihdamin %68,5’ini olusturdugu dikkate alindiginda,
Logo’nun adreslenebilir misteri tabani hem kayith ekonominin genislemesi hem de
dizenleyici esiklerin reel olarak diismesiyle bliyimeye devam ediyor.
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Sekil 14: Tiirkiye'de ERP Talebinin Yapisal Dinamikleri

Turkiye'deki kayith isletmeler (toplam) 3.9mn
Mikro isletme sayisi (<10 galisan) 3.5mn
SK:;;:;I,( (10-49) / orta (50-249) / buyik (250+) isletme 306k / 48.7k/ 10.8k
ERP adaptasyonu: Turkiye vs. AB27 (2025) %28.3/ %46.5
Tirk BT pazarinda yazilimin payi (2024) %50
Kurulan yeni sirketler (2025 / 2024) 113.8k / 115.5k
Sirket kapaniglari (2025) / net kuruluslar (2025) 33.3k / ~80k

2026'nin ilk yarisi sirket kuruluslari (yillik degisim) /
Haziran 2026 kuruluslar (yilhk degisim)
KOBI'ler: isletme / istihdam / gelir / katma deger orani

% +9.3/ % +31.5

%99.6/ %68.5/ %44.1 [ %41.2

(%) (2024)
E:fafu-ra z"orunlulugu siniri: genel (10 milyon TL'den 3 milyon TL brut satis
disaralda)
e-ticaret / gayrimenkul / motorlu tasitlar esigi 500 bin TL

1 Temmuz 2026'dan itibaren e-fatura; 1 Ocak
2027'den itibaren e-defter

Uyumsuz belge basina ceza (2026) 17 bin TL

En son diizenleme (2025 gelirleri > TRY3mn)

Kaynak: TUIK (2025 Girigsimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanim Arastirmasi; 2024 KOBI istatistikleri), Eurostat (2025), Gartner, TUBIi SAD, TOBB (Haziran
2026), GIB diizenlemeleri, sirket verileri, Ak Yatirim.

Rekabet¢i Konum: Avantajin En Giiglii Oldugu Segmentler

Turkiye ERP pazari dort ana segmente ayriliyor (Sekil 15). Buylk olcekli isletmeler
segmentinde (10,8 bin sirket, yiksek penetrasyon) SAP, Oracle, Microsoft ve IFS 6ne
cikiyor. Orta segmentte (48,7 bin sirket, orta diizey penetrasyon) Workcube, 1AS ve
Uyumsoft gibi yerel oyuncular ile daha alt segmentlere yonelen kiiresel sirketler
rekabet ediyor. Kiiclik isletmeler segmentinde (306 bin sirket, diisik penetrasyon)
Mikro, Dia, ETA, Likom ve Uyumsoft gibi daha kiglk Olcekli yerel oyuncular
bulunuyor. Mikro segment (3,5 milyon sirket, olduk¢a dusiik penetrasyon) ise
Parasit, Mikro, ETA, Vega, Akinsoft, Luca ve diger oyuncular arasinda en parcali
rekabet yapisina sahip.

iki rekabet dinamiginin yakindan izlenmesigerektigini diistiniiyoruz. Mikro segment,
en disuk gecis maliyetlerine ve en pargali oyuncu yapisina sahip. Mali misavirler
Gzerinden dagitim, yasal e-belgeler icin sertifikali entegrator gereklilikleri ve distk
ARPU seviyeleri pazara girisi yavaslatiyor ancak tamamen engellemiyor. Orta
segmentte ise Microsoft Business Central en 6nemli kiiresel tehdit olarak 6ne ¢ikiyor.
Bununla birlikte, Tirkiye’'ye 6zgli yerellestirmenin dogrudan Microsoft tarafindan
sunulmamasi ve USD bazl kullanici basina fiyatlama, Griinin erisimini simdilik
sinirliyor.
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Sekil 15: Segment Bazinda Rekabet Haritasi

Sirket Sayisive
Adaptasyon

Baslica Rakipler

Logo’nun Pozisyonu

Segment Dinamikleri

10.8 bin sirket;
yliksek ERP
adaptasyonu

Blyuk isletmeler
(250+ calisan)

48.7 bin sirket;
orta diizey
adaptasyon

306 bin sirket;
disik
adaptasyon

3.5 milyon
sirket; cok diisik
adaptasyon

Orta (50-249)

Kuiciik (10-49)

Mikro (<10)

SAP, Oracle,
Microsoft, IFS

Workcube, |AS,
Uyumsoft,
Microsoft, IFS
Mikro, 1AS, dia,
Likom,
Uyumsoft, ETA
Mikro, Parasdit,
dia, ETA, Vega,
Akinsoft, Luca

Secici varhk; distk
misterihacmine karsin
anlamh gelir katkisi

Yerellestirilmis trtnler ve
is ortagiagiyla gliclii
konum

Tlrkiye’de musteri
sayisina gore Pazar lideri

isbasi(77.5 bin Kullanici)
ve yeni Pera perakende
SaaS uruni

Kiresel oyuncular hakim;
KOBI’lere uyarlanmis
Granler buylk olctde

bulunmuyor

Buluta gegiste yerel ve
kiresel oyuncular arasinda
yogun rekabet

Parcalive ¢ogunlukla
kicuk olcekli yerel
oyunculardan olusan pazar

En dislk gecis maliyetleri
ve giris bariyerleri. En

parcalisegment

Kaynak: Sirket sunumu (TUiK, Logo tahminleri), Ak Yatirim.

Logo Yazilim—Sirket Raporu

20



AKYatirm

Yapay Zeka Tartismasi

Agentic Al, yazihm sektoriindeki tartismayi verimlilikten ikame riskine tasidi. Logo
acisindan Ug soru 6ne ¢ikiyor: Yapayzeka ERP’yitemel kayit sistemiolarak ikame mi
edecek, yoksa onun Uzerinden mi calisacak? Platform varligini korursa Logo’'nun
faturalama birimleri ve kar havuzu korunabilecek mi? Hangi gelismeler mevcut
gorislimiza degistirmemize neden olur? Asagidaki analizde bu Ug¢ soruyu giincel
Urin gelismelerive Logo’ya 6zgli ekonomik dinamikler Gzerinden degerlendiriyoruz.

1) Platform testi: Yapay zekd ERP’nin yerini mi alacak, yoksa onun Uzerinden mi
calisacak?

Mevcut Uriin gelismeleri entegrasyona isaret ediyor. Yerlesik oyuncular yapay zeka
ajanlarini finans ve operasyon sireclerine entegre ederken, yapay zeka odakh yeni
oyuncular da yetkilendirme yapisini, denetim izlerini ve yasal kontrolleri bastan
olusturmak yerine mevcut kayit sistemlerine ve kurumsal yazilimlara baglaniyor.

Sekil 16: Onde Gelen ERP Sirketleri Yapay Zekayi Nasil Kullaniyor ve Logo i¢in Ne Anlama Geliyor?

Yatirim Agisindan Cikarim

Entegrasyonve buluta
gecis tezini destekliyor.
Ancak siparis blylimesi

tek basina yapay zeka

kaynakh oldugunu
kanitlamiyor. Yapayzeka
kullanici veya kullanim
bazinda fiyatlaniyor.

Ortaya Cikan Yapi

Sirket ve Mevcut Uriinler

SAP - Joule: Finansal kapanis,
faturalama ve gider asistanlari; gecis
ajanlarieski system analizini, kod
diizeltmelerini ve test sireclerini
otomatiklestiriyor. 2C26’da Cloud
ERP geliri sabit kurla %27, mevcut
bulut siparis birikimi %26 artti.

Yapayzeka ERP’ninicinde sunuluyor ve
system gecisindekizorluklari azaltmakigin
kullanihyor.

Oracle - Fusion: Payables Agent

faturalarieslestiriyor, kontrolleri
gerceklestiriyor ve onay/6deme
slireglerini yonlendiriyor. Ledger
Agent finansal kapanis sirecini
destekliyor.

Ajanlar Fusion verileri, is akislari ve
denetim altyapisi Gizerinden calisiyor.

Microsoft - Dynamics: Mutabakat,
Tedarikgi iletisimi ve Siparis ve
Odeme ajanlari.

Ajanlar Dynamics, Dataverseve ERP MCP
sunuculari tizerinden calisiyor.

Intuit / Anthropic: QuickBooks Al
islemleri kaydediyor ve hesap
mutabakatiyapiyor. Claude
QuickBooks ve PayPallizerinden
finansal kapanis ve fatura tahsilat
sliregleriniylratiyor.

Mevcut platform otomasyonu kendi
blnyesine alirken, yapay zeka tabanli
katman mevcut kayit sistemine baglaniyor.

Claude musteri arayliziinin daha biyik
bolimind control edebilirken, Salesforce
yOnetilen veri ve is akisi katmani olmaya
devam ediyor.

Salesforce / Antrophic: Claudeforce,
Claude’u Salesforce verileri ve is
akislariyla entegre ediyor.

Temel yapay zeka riine
dahil edilirken, 6zelve
premium kullanim ek satis
imkani yaratiyor.

Kullanici lisansive hizmet
gelirleribaski gorebilir;
Copilot Creditsise
kullanimi yeniden kullanim
bazli fiyatlamaya tasiyor.
Mikro segmentte kisa
vadeli ikame riskinden ¢ok
misteriaraylz, kullanic
deneyimi ve yapay zeka
ozelliklerinin Griine dahil
edilmesi.

Yapay zeka, temel kayit
sisteminiikame etmeden
misteriaraylzi katmanini
degistirebilir.

Kaynak: SAP, Oracle, Microsoft, Intuit and Anthropic Uriin ve finansal agiklamalari (Mayis-Temmuz 2026); Ak Yatirim Arastirma.
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Yayginlasan mimaride, temel kayit sisteminin izerinde calisan bir zeka ve etkilesim
katmani 6ne ¢ikiyor. Bu, mevcut Uriin yénelimine iliskin bir gosterge; ERP’nin kalici
olarak ikame riskinden uzakoldugunun kaniti degil. Yapay zeka ajanlarizaman icinde
misteri araylzinin kontrolliinii ele gecirerek, altinda calisan islem katmaninin
yarattigidegerden aldigi payi azaltabilir.

2) Ekonomik test: ERP varligini korursa Logo’ nun faturalama birimlerive karhihgi nasil
etkilenir?

ERP platformunun varligini korumasi tek basina yatirim tezini desteklemekigin yeterli
degil. Bu nedenle yapayzekanin hangiislevleri otomatiklestirdigini ve hangi islevlerin
ERP kontroliinde kalacagini ayristiriyor; ardindan bunun Logo’nun faturalama
birimleri, fiyatlama giicti ve maliyet yapisi iizerindeki etkisini degerlendiriyoruz.

Sekil 17: Yapay Zeka ERP’yi Nasil Degistiriyor ve Logo igin Ne Anlama Geliyor?

Katman Yapay Zekanin Otomatize Ettigi Alanlar Yatinnm Agisindan Cikarim

Mdsterininaraylzinin kontrolQ el
degistirebilir. Kullanici lisanslarini
fiyatlandirma gict disebilir.

ERP yetkilendirme ve is baglamini
korurken, kullanici ihtiyaci ve kurulum igin
gerekenis glict azalabilir.

Kayit, gorev ayrihgi ve denetim izi
gereklilikleri ERP’nin temel kayit sistemi

o Sorgulama, raporlama ve ekranlar arasi
Kullanici Arayizi . A - .
gezinme yapay zeka ajanlarina gegiyor.

: Mutabakat, fatura islemlerive istisnai
Is Akislari . S
sliregler otomatiklesiyor.

i Yapayzeka ajanlariislemleri hazirliyor ve
islem/ kontrol payz J lg i hazirliyor v

baslatiyor. roltinli koruyor.

Sertifikasyon ve yasal arsivieme

Mienave A Yapay zeka kullari yorumluyor ve belge ' gereklll_lklerl d.evam ediyor. Ika”me
veya kod hazirliyor. riskinden ziyade fiyatlama baskisi 6ne

cikiyor.

Kaynak: SAP, Microsoft and Oracle agiklamalari; Ak Yatirim Arastirma.

Nihai yapinetlesmeden gelir modeli sekillenmeye basladi

Ticari modeller simdiden farkhlasiyor: SAP kullanici basina fiyatlamay tiketim bazli
Al Units ile birlestirirken, Microsoft ilave Copilot kapasitesini ayrica licretlendiriyor;
Oracleise temelyapay zeka 6zelliklerini Grinlerine dahil ederken 6zel veya premium
kullanim icin ek licret aliyor. Logo agisindantemel stratejik tercih, yapay zekanin ERP
aboneligine dahil edilmesi, eServices ve ddeme islemleri izerinden kullanima bagh
lcretlendirilmesi ya da premium bir bulut modili olarak satilmasi olabilir. Bu yapi
netlesene kadar yapay zekay gelir katkisindan ziyade maliyet ve Urlin paketleme
acisindan degerlendirmek gerektigini diislinlyoruz.

Bulgularin Logo’nungelir yapisina uygulanmasi

Logo’nun mevzuat kaynakli gelirlerin olusturdugu yaklasik %60’lik gelir havuzu
(eServices dogrudan, LEM dolayl olarak), faturalama birimleri agisindan kullanici
sayisindaki diistse karsi gorece dayanikl; ancak fiyatlama ve marijlarin korunacagi
garanti degil. LEM sirket bazinda (cretlendirilirken fiyatlama kullanici sayisi
araliklarina gére belirlenen lisans paketlerine dayaniyor; eServices ise yasal belge
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basina tcretlendiriliyor. Zorunlu is akislari, kamusistemleriyle sertifikalientegrasyon
ve yasal arsivleme gereklilikleri de bu altyapiya olanihtiyaci koruyor. Bununla birlikte,
sirket ici kurulum Urtnlerinde kullanici sayisina bagh paketler kullanildigi icin yapay
zeka kaynakh kullanici azalmasi bazi muisterilerin daha distk fiyath paketlere
gecmesine neden olabilir. Buluta gecis mevcut LEM faturalanan gelirini de azaltiyor.
Mevcut misteri tabani, is ortagi agi ve mali misavir kanal ise rekabeti ortadan
kaldirmaktan ziyade mdisteri gecis maliyetlerini artirtyor. Misteri araylzinin
kontroli, reel fiyatlama ve yapay zeka kaynakli maliyetler agisindan riskler devam
ediyor.

Sekil 18: Logo’nun Risklere Korunakli Oldugu Alanlar ve izlenmesi Gereken Géstergeler

Gelir Kalemi Korunaklh Alanlar ve Agik Kalan Riskler izlenecek Gostergeler

eServices belge basina, LEM ise sirket basina
faturalandirilir; bu da her ikisini de diistik kullanici

sayilarina karsi nispeten dayanikli kilar. Zorunlu is Kontor kullanimi ve reel ARPU.
Mevzuat kaynakli . . L e
ana gelirler (%60 akislari, yasalarsivleme ve diizenleyici Hesap temizligi etkisinden
. . glincellemeler talebi destekler. Basglica riskler arindirilmis eServices misterisayisi
eServices dogrudan - . , . o .
+ LEM dolayl) arasinda daha distk LEM seviyelerine gegis, bulut degisimi, LEM yenileme orani,
y donilsUmu sirasinda eskisistemlerden elde edilen misteri kaybi ve reel fiyatlama

gelirin azalmasi, gercekfiyat baskisive entegrator
rekabetiyer almaktadir.

Kayit sistemi, Yetkilendirme ve denetim altyapisina
duyulan ihtiyag¢ korunuyor. Buna karsilik misteri
araylizi, Kullanici lisansi ekonomisi, fiyatlama ve
yapay zeka kaynakli maliyet riskleri mevcut.
Dogrudan rekabete en agik alan. Dislik gegis
Mikro ve nis Saa$S maliyetleri mikro ve nis Saa$ Urinlerini Intuit
(~%5-7) benzeri entegre yapay zeka ¢oéziimlerine ve Al-
native is akislarina karsi daha agik hale getiriyor.

Kurulum maliyetlerindeki distsin etkisi agirlikli

Abone sayisi, bulut ARPU’suve brut
marji, ek Griin satislarive lcretli
yapay zeka modiilleri

ERP/ Bulut (~%15)

isbasive Pera ARR, miisterikaybi,
misterikazanim/kayip dengesive
misteri edinme maliyeti.

Kurulum ve olarakis ortagikanalinda kaliyor. Daha disiik .

. L Is ortaklarinin ekonomik yapisi ve
tamamlayici toplam sahip olma maliyeti penetrasyonu MCP've gecis. 5deme hacmi ve
hizmetler (~%5) + destekleyebilir. Yapay zeka ajanlaritarafindan yee csi'lem basina eelir
odemeler (<%1) baslatilan ddemeler ise Logo Odeme’nin islem ? 31Na gelir.

hacmini artirabilir.

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Paylar 2025 faturalanan gelirler igindeki yaklasik oranlari gostermektedir. Kurulum Hizmetleri payi Logo’nun kendi
hizmet gelirlerini ifade etmektedir.

3) Gorusiimiuziine degistirir?

Yapay zekd tabanli drdnlerin dogrudan rekabete aclk mikro ve nis SaaS
segmentlerinin Otesine gecerek Logo’nun temel LEM veya eServices musteri
tabanindan pay almaya baslamasi halinde goérisiimizii yeniden degerlendiririz.
Ozellikle bunun miisteri kaybi, yenileme oranlarinda bozulma veya reel fiyatlamada
zayiflamayla birlikte gerceklesmesi tezimizi olumsuz etkiler. Mevzuat kaynakli
hizmetlerin ana platformdan ayrismasi veya yapay zeka kaynakli maliyetlerin gelir
yaratimi olmadan kalici hale gelmesi de yatirim tezini zayiflatir. Bu gelismeler
gorulmedikce temel riskin ERP’nin kisa vadede islevsiz hale gelmesinden ziyade
fiyatlama, marjlar ve uygulama tarafinda oldugunu distnlyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer 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 bilgiler e dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026
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