Yazilim / Sirket Raporu

Logo Yazilim

Hedef fiyatimizi revize ediyoruz

Logo hissesi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 69TL seviyesinden 67TL seviyesine
indiriyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” beklentimizi stirdiiriiyoruz.
Sirketin 2017 o6ngorileri sonrasinda hedef fiyatimizda sinirli bir degisiklige
gidiyoruz. 2017 yili icin VAFOK marji dngériisiinde, bizim %40 seviyesindeki
tahminimize karsi, Sirketin %33 seviyesindeki beklentisinin bu degisikligin
arkasindaki ana etken oldugunu belirtebiliriz. Sirketin 2017 igin ciro blylime
beklentisi ise yillik bazda %46 ile bizim tahminimize paralel durumda. Logo’nun
isletme sermayesinin faturalanmis gelirlerine orani 2015 yilindaki %41
seviyesinden 2016 yilinda %35’e diserek gelisme gosterdi. Bu iyilesmenin
onimuzdeki doénemde de glgli nakit akisiyla sdrdirdlebilir olacagini
diisiiniyoruz. Yasal diizenlemeler nedeniyle 4C17’de olusabilecek yiksek
ertelenmis gelir, 2018 yihinda VAFOK marjini artirabilecek ve yukari yonli
potansiyeli destekleyebilecek bir unsur olarak karsimiza ¢ikiyor. Total Soft satin
almasina y6nelik olasi gecikmeler ise asagi yonlii risk unsuru olarak belirtilebilir.

Logo yillik bazda %46 ciro biiyiimesi ile tahminlerimize paralel 6ngoriide
bulunuyor. Logo’nun solo bazdaki (Total Soft harig) satiglarinin -ertelenmis bir
gelir kaydedilmemesi durumunda- 2016’da oldugu gibi %24 buylmesini
bekliyoruz. Total Soft’'un ise ciro blylmesinin yillik TL bazda %36 olmasi
ongoriliyor. Logo’nun 6nimuzdeki donemde solo bazli biylimesinin daha
glglii olmasini bekliyoruz.

2017 VAFOK marji 6ngoriisii beklentinin altinda. Yénetim 2017 igin bizim
dnceki %40’Iik VAFOK marji tahminimizin altinda, %33 seviyesinde VAFOK marji
ongoriyor. 1) 2016’daki gibi karlihgl artiran ertelenmis gelir olmamasi ve bu
gelirlere yonelik maliyetlerin 4C15’'te kaydedilmis olmasi, 2)Hindistan’daki
ortaklik icin baslangi¢c maliyeti 6 milyon TL, 3) bu iki faktore ek olarak Total Soft
satin almasinin tiim yil etkisi VAFOK marjindaki asagi revizyonun nedenleri
olarak sayilabilir. Bu gelismeler paralelinde biz de 2017 VAFOK marji tahminimizi
%33 seviyesine indiriyoruz. Bununla birlikte 10 yillik tahmin ddéneminde
ortalama VAFOK marjinin %38,5 olmasini bekliyoruz.

Riskler. E-devlet sistemine yonelik yeni yasal diizenlemeler firma ve Uriin sayisini
artirabilir. Fakat bu tir bir gelismenin etkisinin 2018 yilina yansimasi muhtemel.
Bu tiir bir ertelenmis gelir 2018 yilinda ciro ve VAFOK marjinda sigrama
yaratabilir. Olasi bu tir bir gelismeyi su an i¢in modelimize dahil etmiyoruz.

Diger taraftan Total Soft Romanya’da maliyet yapilandirma g¢abalarinin
gecikmesiyle stratejide olusabilecek aksamalar asagl yonli risk olarak
degerlendirilebilir.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) LOGO.IS, LOGO TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 1.300
Hisse Adedi (milyon) 25,00
Halka Agiklik Orani %65
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 3,32
Net Borg (2016/9, milyon TL) 13
BIST-100 Endeksi (TL) 88.965

Hisse verileri 21 Subat 2017 itibariyladir.

LOGOD - Fiyat & Endekse Gire Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -4,1% 3,6% 3,3% 12,1%
Goreceli* -5,0% -3,3% -12,0% -5,7%

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2014 2015 = 2016T  2017T

Net Satig 129 190 278 336
VAFOK 54 86 91 117
VAFOK marii 41,7% 45,2% 32,9% 34,7%
Net Kar 40 45 67 81
FD/Satislar 2,9 3,5 4,7 3,7
FD/VAFOK 6,9 7,8 14,5 11,4
F/K 10,5 14,4 19,3 16,0
Ortaklik Yapisi

Logo Teknoloji ve Yatirim A.S. 33,6%

JP Morgan Funds 5,9%
Mediterra Fund 5,1%
Halka Acik & Diger 55,5%

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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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 higbir 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 Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim 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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