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e Logo Yazilim’i “Endeksin Uzerinde Getiri” performans beklentisiyle arastirma Hisse Verileri
kapsamimiza aliyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz 59,50 TL olup %26 Hisse Kodu (Reuters, B.berg) LOGO.IS, LOGO.TI
yukari potansiyele isaret ediyor. Piyasa Deg. (milyon TL) 1.182
Hisse Adedi (milyon) 25,0
e Logo Yazilim, kurumsal yaziim sektoriinde lider konumdadir. Sektérde, Halka Aciklik Orani %26
misteri sayisi agisindan 85 bin misterisiyle ilk sirada, ciro agisindan ise ikinci islem Hacmi (3 ayhik ort., min.TL) 6,2
sirada yer almaktadir. Logo, 2010-2014 déneminde, sektoriindeki %22 ortalama Net Nakit (2015/09, milyon TL) 271
bilesik bilylimeye karsin dolar bazinda %39’luk bilesik biiyiime gergeklestirdi. BIST-100 Endeksi (TL) 71.062

. - - o . Hi ileri 15 Ocak 2016 itibariyladir.
Gelecek 5 yil igin sektérin disik ekonomik bilyimeye bagh olarak %10 Eselverieriolued LLRIEL

blylme kaydetmesini bekliyoruz. Ayni donemde Logo’nun dolar bazinda %15
ciro buyumesi gergeklestirecegini tahmin ediyoruz. Hisse fiyatinin son

LOGO - Fiyat & Endekse Gore Performansi TL

donemdeki hizli yiikselisine ragmen Logo icin halen yukari yonli potansiyel zi i zz:z
bulabiliyoruz. 1.8 + 40.0
167 - 35.0
o Diisiik penetrasyon. Turkiye'deki klglk ve orta boy isletmelerin internet 14T 1 300
teknolojileri (IT) ve yaziim harcamalari, gelismis Ulkelerle karsilastirildiginda E | 25.0
oldukca geridedir. Turkiye'nin 2014 yil teknoloji harcamasi GSYIH'nin %1,4’U 0.8 - L 20.0
seviyesindeyken, gelismis lilke ortalamasi %3 civarinda bulunuyor. 2014 yilinda 0.6 . : i 15.0
Oca-15 Nis-15 Tem-15 Eki-15 Oca-16

Turkiye’de yazihm harcamasi payl, IT harcamalar igerisinde %7’lik yer

kaplarken, global dlcekte bu oran %20 seviyesinde bulunuyor. Tiirkiye kurumsal =—Endekse Gore (Sol Eksen) ~=====Hisse Fiyati (Saj Eksen)
yazilim pazari biyimesi agirlikli olarak KOBI (kiiciik ve orta &lcekli isletme)

kaynakli olup, biylk olgekli isletmelerle karsilastirildiginda, bu alanda Hisse Performansi

yayginhgin disik kaldig gérilayor. 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil

) L %2,5 %142 %131 | %74.1
e I¢ pazarda biiyiimeden faydalanacak sekilde giiclii bir konuma sahip. Géreceli* %1.8 %15.9 %157 %109 5

Piyasadaki ¢ok uluslu firmalarin aksine, Logo, 500’lin altinda ¢alisana sahip * BIST-100 Getiri Endeksi’ne gére

KOBI'lere ydnelmistir. Logo, bu isletmelere odaklanarak, rakiplerinden - -
Tahminler (milyon TL)

2014 2015T  2016T 2017T

farklilasma gostermektedir. Sirket tahminlerine gore, Sirket’'in toplam
gelirlerinin sadece %8'lik kismi bliylik oyunculara hitap etmekte olup, bu alanda

kiresel tedarikgilerle rekabet halindedir. Net §at|$ 104 125 160 199
VAFOK 40 56 75 96
e H 0 0 0 0
o Yiiksek diizeyde ¢ift haneli biiylime ve karlilikta artis. Zayif GSYiH biiyiimesi xA:f().K marj! 382’26 451;26 475%) 487’36
nedeniyle (2010-2014'te gerceklesen %5,4 yillik bilesik biytumeye karsin 2015- et far
19k .c.jo"nzmll(. |(;|nf tt)z?\.hr.'.mm y:llk. lb”?s'k Ii)uyume. kora|.1|. ,./03,8dd||r), byaZ|I|dm FD/Satislar 38 9,3 71 55
se tc?.run eki %ayl Gyime ta mm erine rag.m.en', $0|r et |¢;|T1 |s?, olar bazinda FD/VAFOK 9,9 206 15,0 11,5
bu donemdeki yillik ortalama biiyiime tahminimiz %15 seviyesinde bulunuyor. F/K 15,2 28,8 191 15,0

Ciroda yasanacak genisleme, dlgcek ekonomisiyle, son finansallarda gozlendigi
gibi VAFOK marjinda artis saglamaktadir. (VAFOK marji; 9A14: %44,8, 9A15:
%55,3). 2015-19 dénemi icin ortalamada %47,9 VAFOK marji tahmin ediyoruz.  Ortaklik Yapisi

Bu oran, 2010-14 déneminde ise %35,4 seviyesindeydi. Logo Yatirim Holding %37,1
Mediterra Capital Partners %37,1
o Riskler. Kurumsal yazilim sektériindeki talebin makroekonomik biiyiimeyle Halka acik %25,8

yakin iliskisi bulunmaktadir. Ekonomide olusacak bir zayiflama, degerlememiz
acisindan asagi yonde 6nemli bir risk olusturacaktir.

|
Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 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, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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