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Hisse Fiyati: 36.12TL
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Hizh biiyiiyen bilisim sektériinde 6nemli bir ouyncu

Link Bilgisayar’t Notr 6neri ve 42.00 TL 12 aylik hedef fiyati ile arastirma Bloomberg Kodu LINKTI
kapsamina aliyoruz. Link Bilgisayar, Turkiye'nin hizli blylyen biligsim Tavsiye Newr
psamina aflyoruz. glsayar, furkly il buyly 3 Hedef fiyat, TL/hisse TRY42.00
sektoriinde 6nemli bir oyuncu. Link 6nde gelen Firma Uygulamalari Son kapanis, TLhisse 36.18
Yazihmi (EAS) ve e-fatura kontor saglayici. Genel makroekonomik Y ukari potansiyel %16
trendlerin yani sira Firma U'ygulamalarl Yazilimi sektoriint yonlendiren Halka agiklik orani %30
iki ana faktor var: 1) KOBI’lerin teknolojiyi adpate etme istahlari ve Piyasa degeri, TL mn 398
yenileme/glincelleme hizlar. 2) Vergi, muhasebe, sosyal glivenlik gibi Firma degeri, TL mn 364
alanlarda mevzuat degisiklerle ortaya ¢ikan Firma Uygulama Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T

Yazihmlarinda giincelleme gereksinimleri. Covid salginin hizlandirdig Ozet UFRS Finansallar, TLmn
dijitallesme trendi Tirkiye'de yasaniyor. Ayrica, yakin zamanda ~ Ciro 16 20 24 31
devreye giren e-dokiiman uygulamalarin genisletiimesi (e-fatura, e- FAVOK 7 10 14 19
arsiv, e-irsaliye, vs.) de bu trendi destekledi. Oniimiizdeki dénem Net kar U 10 13 19
. O Net bor¢ -24 -34 -42 -59

muhasebe ve sosyal glvenlik gibi alanlarda mevzuatlarinda beklenen .

detisiklerle diiitall trendin daha da hizl beki Bu d Net borg/FAVOK -3.42 -3.38 -3.03 -3.08
Fzg|§| erle dijitallesme trendin ja .a “a ! 1z anvr?qzi]S|T| “e“ iyoruz. Bu da FAV OK marj %edd %51 %57 %61
Firma Uygulamalari Yazilimi talebini blyutecegini dislinliyoruz. Net marj %48 %51 %55 %61
Link’de biiyiime ¢ is alanindan geliyor Ciro, yly %36 %25 %25 %28
FAVOK, yly %45 %44 %38 %38
Olumlu sektor trendleri ile Link Bilgisayar 3 ana faaliyet alani ile Net kar, yly %2 %34 %33 %42
bliyimeye devam etmesini bekliyoruz. Bu 3 faaliyet alani ise 1) Firma FIK 8.5 17.5 29.8 21.0
Uygulamalarn Yazilimi, 2) e-kontér satislar ve 3) Bulut tabanli Firma FD/FAVOK 57 14.2 25.7 17.8
Uygulamalari Yazilimi bu yilin sonunda faaliyete gegmesi planlaniyor. FD/Ciro 2.5 7.2 14.6 10.8
Kaldiragla genigleyen faaliyet kar mariji 6ngériiyoruz Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Cogu yazilim gelistiren sirket gibi, Link Bilgisayar'in en biylik maliyet Nominal degigim %6 -%23 %64 %14

. . . . _— BIST 100 rolatif -%2  -%19 %35 %15
kalemi personel giderleri (¢ogunlukla yaziim gelistirme personel -

. L . .. . AOIH, TRYmn 10 28 24 25
maaslari). Personel giderlerinin toplam maliyetler icindeki payr %50.
Projeksiyon doneminde, ciro biyldikce giderlerin daha yavas 70.0 2.50
buyimesini bekliyoruz. Bulut tabanli faaliyetlerden artan giderlerle 60.0 2.00
bilrikte yine de daha yavas gider blyimesi olacagini distinlyoruz. ig‘g 1.50
Projeksiyon déneminde FAVOK marjinin %59,4 olacagini hesaplyoruz. 30'0 100
Ar-Ge harcamalari yillik cironun %16’si gibi yliksek bir oranini teskil 20.0 ’

. y . . - . 0.50
etr:nesme ragmen, vyaratilan FAVOK ile sirket glgli nakit akimi 10.0 LINK BIST-100 rolat (sag)
saglayabiliyor. Bilangoda Mart sonu itibariyle 40 milyon TL net nakit 0.0 0.00

Eylul 20 Kasim 20 Subat 21 Nisan 21

pozisyonu var.

Ortaklik yapisi
Riskler Murat Kasaroglu %45
Hayguyi Antikacioglu %18

Olasi asagl yonll riskler zayiflayan makroekonomik ortam ile her Diger ve Halka Ack %36

boyutta mdisterininin azalan talebi. Olasi yukari yonliu riskler ise

potansiyel sirket satin alimi ve/veya birlesme olabilir. Fiyatlar 24 Mayis, 2021 tarihldiri. BIST Ana Pazar’da islem gériiyor.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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 oOnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢aligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirrm
aractnin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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