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• LINK 1Ç21 döneminde bir önceki yılın aynı çeyreğine göre 

net karını %99,1 artırarak 3,86 milyon TL net kar elde etmiştir. Kur 

farkı geliri kaynaklı olarak finansman gelirlerindeki %98,6 oranındaki 

artış net kardaki yükselişin en önemli unsuru olmuştur.  
 

• 1Ç21’de şirketin net hasılatı %31,1 oranında artarak 4,09 

milyon TL’ye yükselmiştir. Hem brüt kâr marjının yükselmesi hem de 
faaliyet giderlerinin satışlara oranın düşmesiyle beraber şirketin esas 

faaliyet kar marjı bir önceki yılın aynı çeyreğine göre %11,89’dan 

%24,95’e yükselmiştir. Yıllık bazda FAVÖK marjı 12 puan artarak 
1Ç21’de %38,93 olarak gerçekleşmiştir. Yılın ilk çeyreğinde şirket 

1,59 milyon TL FAVÖK elde etmiştir.  
 

• Şirketin finansman gelirleri yıllık bazda %98,6 oranında 

artmış ve 3,92 milyon TL olarak gerçekleşmiştir. Finansman 

gelirlerinin 3,52 milyon TL’lik kısmı kur farkı gelirlerinde 
kaynaklanmakta olup bu rakam bir önceki yılın aynı çeyreğine göre 

%87,2 oranında artmıştır. 
 

• Mevcut piyasa fiyatlamasında şirketin FD/FAVÖK çarpanının 

31,67x, PD/DD oranının 7,71 ve F/K oranının ise 27,13 seviyesinde 
olduğu görülmektedir. 

Stockey’den alınmıştır. 

M.Baki Atılal  
Araştırmadan Sorumlu GMY 

 

Furkan Açar 

Araştırma Uzman Yardımcısı 
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Son Çeyrekte Öne Çıkanlar 
• 1Ç21’de şirketin net satış gelirleri yıllık bazda %31,1 
artarak 4,09 milyon TL’ye yükselmiştir. Brüt kâr marjı bir önceki 
yılın aynı çeyreğine göre 1,5 puan artarak %81,8 olmuş ve şirket  
3,34 milyon TL brüt kar elde etmiştir. 

• 1Ç21’de şirketin faaliyet giderlerinde önemli bir iyileşme 
olmuş ve toplam faaliyet giderlerinin net hasılata oranı 
%70,96’dan %59,13’e inmiştir. Faaliyet giderlerindeki iyileşme 
hem esas faaliyet kâr marjının hem de FAVÖK marjının önemli 
ölçüde yükselmesine neden olmuştur. 

• Hasılatta görülen %31,1’lik artışa karşılık faaliyet  
giderleri sadece %9,2 artarak 2,42 milyon TL olarak 

gerçekleşmiştir.   

• Şirketin esas faaliyet karı yıllık bazda %175,3 artarak 1,02 

milyon TL olurken FAVÖK ise %89,5 oranında artarak 1,59 
milyon TL olarak gerçekleşmiştir. 

• LINK’in ilk çeyrekte vergi öncesi karı bir önceki yılın aynı 
çeyreğine göre %104,8 artarak 4,84 milyon TL olurken bu artışın 
büyük bir kısmı finansman gelirlerindeki artıştan kaynaklandığ ı 
görülmektedir.  

Şirketin 39,8 milyon TL dolayındaki nakit varlığının yaklaşık 
%76,8’i döviz cinsinden varlıklar olarak değerlendirilmekte olup 
yılın ilk çeyreğinde Türk Lirası’nda görülen değer kaybı ile birlikte 

1Ç21’de bu durum kur farkı gelirlerinin önemli ölçüde artmasına 
neden olmuştur. Türk Lirası’ndaki yılın ikinci çeyreğindeki seyir 
dikkate alındığında kur farkı gelirlerinde bu olumlu 
performansın yılın ikinci çeyreğinde de gerçekleşme ihtimalinin 
zayıf olduğu görülmektedir. 

• Finansman gelirlerindeki güçlü artış ile şirketin net kar 
marjı bir önceki yılın aynı çeyreğine göre %62,17’den %94,37’ye 
yükselmiştir. Net kar yıllık bazda %99,1 artarak 3,86 milyon TL 
olarak gerçekleşmiştir. 

•  
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1Ç21-1Ç20 Bilanço Kalemleri Karşılaştırması 

Şirketin karlılıkla ilgili diğer temel rasyolarına bakıldığında 1Ç21’de bir önceki yılın aynı çeyreğine göre bir ilerleme olduğu 
görülmektedir. Aktif karlılığı yıllık bazda 7 puan artarak %29,3 olurken özsermaye karlılığı 8 puana yakın artarak %32,58 
seviyesinde gerçeklemiştir. 
 

Şirketin dönen varlıkları bir önceki yılın aynı çeyreğine 1Ç21’de %37,4 artarak 43,1 milyon TL olmuştur. 1Ç21 itibariyle 

dönem varlıkların toplam varlıkları içerisindeki payının 2 puan artarak %78,53’e çıkmış olması olumlu olarak 
değerlendirilmektedir.  
 

Şirketin nakit varlıkları bir önceki yılın aynı çeyreğine göre %41,4 oranında artmış ve 39,8 milyon TL olarak 
gerçekleşmiştir. 1Ç21 itibariyle toplam varlıkların %72,63’ünün nakit varlıklardan oluşuyor olması şirketin likidite durumu 
açısından son derece olumlu görülmektedir. 
 

Şirketin kısa vadede borçlarını ödeyebilme kapasitesini ölçen cari oran ve likit oran gibi rasyolar hem sektör 
ortalamalarının hem de genel kabul gören seviyelerin üstünde yer almaktadır. 1Ç21 itibariyle şirketin hem cari oranı hem 
de likit oranı 17,78 seviyesinde bulunmaktadır.  
 

1Ç21 itibariyle duran varlıklar yıllık bazda %23,4 oranında bir artarak 11,8 milyon TL olarak gerçekleşmiştir. Duran 
varlıkların toplam varlıklar içindeki payı geçen yılın aynı dönemine göre yaklaşık 2 puan azalarak %21,47 seviyesinde 
gerçekleşmiştir.  
 

Şirketin son derece düşük borçluluk yapısının 1Ç21 itibariyle de devam ettiği görülmektedir. 1Ç21 itibariyle toplam 
varlıkların sadece %9,97’si borçlanmayla finanse edilmiş olup söz konusu oran 1Ç20’e göre 26 baz puan düşüş 
göstermiştir.  
 

Toplam borçlar 1Ç21’de yıllık bazda %30,8 artarak 5,5 milyon TL olarak gerçekleşmişt ir. Toplam borçların yaklaşık %44’ü 
kısa vadeli borçlardan oluşmaktadır.  
 

1Ç21 itibariyle şirketin toplam varlıklarının sadece %4,42’si kısa vadeli borçlarla finanse edilmiş olup toplam kısa vadeli 
borçlar geçen yılın aynı dönemine göre %43,5 oranında artarak 2,4 milyon TL olarak gerçekleşmiştir.  
 

1Ç21itibariyle özsermayenin toplam varlıklara oranı %90,03 olarak gerçeklemiş olup özsermaye tutarında geçen yılın 
aynı tarihine göre %34,5 oranında bir artış görülmüştür.  
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LINK 1Ç21 MALİ GÖRÜNÜM 

Şirketin Rasyolarını Sektörle Karşılaştırmalı İncelediğimizde 
 

 Firma değeri/FAVÖK sektör ortalaması olan 15,08’in oldukça üzerinde 32,08 seviyesinde 

gerçekleşirken, 

 Firma değeri/Net Satış rakamının16,79 ile sektör ortalaması olan 0,70’den yukarıdadır. 

 F/K oranı 27,44 ile sektör ortalaması olan 27,57’ye kısmen paralel ilerlediği görülürken, 

 PD/DD oranı 7,79 ile sektör ortalaması olan 4,27’nin üzerinde 

 PD/Esas faaliyet karı 46,64 seviyesinde gerçekleşirken sektör ortalaması olan 18,04’nin üzerinde 

 PD/Net satış oranının 18,73 ile sektördeki diğer şirketlerin ortalamasının oldukça üzerindedir. 

 FD/DD oranının ise 6,99 ile sektör ortalaması olan 4,17’nin üzerinde bulunmaktadır. 

 

 

 

Hisse Firma Değeri / Defter Değeri Firma Değeri / FAVÖK Firma Değeri / Net Satış Fiyat Kazanç PD / DD PD / Esas Faaliyet Karı PD / Net Satış
ARDYZ 6,64 15,62 8,85 16,74 6,74 17,75 8,97

ARENA 2,47 9,16 0,29 24,76 2,16 8,59 0,26

ARMDA 3,62 18,11 0,42 54,17 2,75 14,65 0,32

ATATP 26,95 21,75 5,18 41,61 27,32 27,40 5,25

DGATE 2,86 9,78 0,23 16,36 2,74 9,74 0,22

ESCOM 3,09 966,44 9,33 3,10 969,19

FONET 5,36 16,02 7,94 17,91 5,43 20,91 8,04

INDES 1,76 3,63 0,10 8,57 2,38 5,21 0,13

DESPC 2,99 15,13 0,46 13,84 2,27 11,78 0,35

KFEIN 3,08 13,04 2,51 23,89 3,09 26,77 2,52

LOGO 6,20 17,99 6,05 24,66 6,45 28,36 6,29

MTRKS 15,45 18,58 4,90 29,34 15,84 27,76 5,03

PENTA 5,16 5,22 0,28 45,65 5,43 5,58 0,30

PKART 4,26 18,43 1,08 32,63 4,77 23,75 1,21

SMART 2,72 11,71 6,47 40,51 2,68 71,29 6,37

LINK 6,99 32,08 16,79 27,44 7,79 46,64 18,73

LINK - Oran Aanalizleri 2020/03 2020/12 2021/03

Değerleme Oranları
Firma Değeri 91.085.927,00 316.806.640,00 316.356.255,00

Firma Değeri / Defter Değeri 2,48 6,96 6,41

Firma Değeri / FAVÖK 12,23 31,68 29,42

Firma Değeri / Net Satış 5,52 16,19 15,40

Fiyat / Nakit Akış 11,76 24,20 21,56

Fiyat Kazanç 14,69 28,97 25,40

Halka Açık Piyasa Değeri 35772000,00 105187500,00 106854000,00

Hisse Başına Kar 1,48 2,20 1,27

Piyasa Değeri 119240000,00 350625000,00 356180000,00

PD / Aktifler 2,92 6,82 6,50

PD / DD 3,25 7,70 7,22

PD / Esas Faaliyet Karı 21,98 46,05 43,17

PD / Net Satış 7,22 17,92 17,34
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Şirketin Rasyolarını 1Ç21 Dönemine Göre Sektörle Karşılaştırmalı Olarak 
İncelediğimizde 

 

 Link Bilgisayarın Cari Oranına baktığımızda şirketin borçluluğu ve kısa vadeli yükümlülüklerin çok az 
olduğunu görmüştük. Cari Oranın 17,78 olması sektör olarak da olumlu gerçekleşmiştir.  

 

 Likit Oranı ise 17,78 ile sektörün çok üstündedir,  şirket kendine nakit yaratabildiğini ve aynı Zamanda Nakit 

Oranı da 16,45 sektörün çok üstünde olduğunu görüyoruz.  Sonuç Olarak LINK Yazılım likidite açısından 
pozitif bir şirket olduğunu söyleyebiliriz.  

 

 Karlılık Oranlarına baktığımızda Aktif Karlılık ; şirketin büyüklüğünün yüzde kaçı kadar kar ettiğini  gösteren 
rasyo için LINK Yazılım %29,30, sektör ortalaması %15,31 ile sektörün üstünde yer almıştır. 

 

 Esas Faaliyet Kar Marjında ilk çeyreğe bakarsak 22,69 satışlardan elde ettiği gelirin %22,69 olarak esas 

faaliyet karı olarak şirkete kalıyor. Sektördeki firmaların ortalaması üstünde olması Lınk Yazılımı öne 
çıkarıyor. 

 

 Favök Marjı ‘na geçersek 2021 yılı 1.Çeyreğinde şirket satışlarından elde ettiği geliri n %38,93 Faiz,Vergi ve 

Amortisman öncesi kar olarak kalmıştır.Sektöre göre baktığımızda ise olumlu  olduğunu söyleyebiliriz. 
 

 Net Kar Marjı ise %94,37 Favök değerinin %38,93 olduğu tabloda Net Kar Marjının bu kadar  yüksek olmasının 
sebebi Güçlü Finansman Gelirlerinden kaynaklandığını görüyoruz.2021/03 3,5 Milyon Tl Kur Farkı geliri 
yazdığını not edelim. 
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LINK BİLGİSAYAR BİLANÇO 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03 2019/12

Dönen Varlıklar 43.056 39.954 36.333 34.221 31.336 31.091

Nakit ve Nakit Benzerleri 39.824 33.818 33.693 30.018 28.154 23.785

Ticari Alacaklar 3.106 6.066 2.543 4.066 3.047 7.170

İlişkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.106 6.066 2.543 4.066 3.047 7.170

Diğer Alacaklar 19 19 36 36 36 37

İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 19 19 36 36 36 37

Stoklar 8 5 19 50 19 17

Peşin Ödenmiş Giderler 99 45 43 52 50 52

İlişkili Olmayan Taraflara Peşin Ödenmiş Giderler 99 45 43 52 50 52

Diğer Dönen Varlıklar 30 30

İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Dönen Varlıklar 30 30

Duran Varlıklar 11.775 11.439 9.887 10.023 9.546 9.331

Diğer Alacaklar 0 0 0 0 0 0

İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 0 0 0 0 0 0

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 3.992 3.992 2.750 2.750 2.750 2.750

Maddi Duran Varlıklar 468 501 403 412 126 115

Mobilya ve Demirbaşlar 468 501 403 412 126 115

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7.305 6.942 6.731 6.861 6.666 6.462

Aktifleştirilen Geliştirme Maliyetleri 6.858 6.662

Diğer Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7.305 6.942 6.731 3 4 6.462

Peşin Ödenmiş Giderler 10 3 3 3 3

İlişkili Olmayan Taraflara Peşin Ödenmiş Giderler 10 3 3 3 3

TOPLAM VARLIKLAR 54.831 51.393 46.220 44.245 40.882 40.422

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 2.421 3.164 2.270 2.345 1.688 3.400

Ticari Borçlar 369 446 403 409 292 511

İlişkili Olmayan Taraflara Ticari Borçlar 369 446 403 409 292 511

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 840 1.440 610 616 711 957

Diğer Borçlar 175 521 309 669 97 850

İlişkili Olmayan Taraflara Diğer Borçlar 175 521 309 669 97 850

Ertelenmiş Gelirler 254 162 166 179 198 166

İlişkili Olmayan Taraflardan Ertelenmiş Gelirler 254 162 166 179 198 166

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 783 594 781 472 390 916

TOPLAM UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 3.047 2.723 2.702 2.618 2.494 2.313

Uzun Vadeli Karşılıklar 2.714 2.559 2.592 2.511 2.432 2.286

Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Uzun Vadeli Karşılıklar 2.714 2.559 2.592 2.511 2.432 2.286

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 333 164 110 107 63 27

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 5.469 5.886 4.971 4.963 4.182 5.713

TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 49.363 45.507 41.249 39.282 36.700 34.709

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 49.363 45.507 41.249 39.282 36.700 34.709

Ödenmiş Sermaye 11.000 11.000 5.500 5.500 5.500 5.500

Sermaye Düzeltme Farkları 4.178 4.178 4.178 4.178

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 723 723 723 723 723 668

Yeniden Değerleme ve Ölçüm Kazançları (Kayıpları) 723 723 723 723 723 668

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 1.012 892 892 892 892 892

Yasal Yedekler 1.012 892 892 892 892 892

Geçmiş Yıllar Karları veya Zararları 32.772 20.790 22.169 23.527 23.470 16.024

Net Dönem Karı veya Zararı 3.856 12.102 7.787 4.462 1.937 7.446

TOPLAM KAYNAKLAR 54.831 51.393 46.220 44.245 40.882 40.422
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LİNK BİLGİSAYAR ÖZET GELİR TABLOSU 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03

Brüt Satışlar 4.348 20.511 11.668 7.982 3.289

Satışlardan İndirimler (-) 262 940 561 351 172

Hasılat 4.086 19.571 11.107 7.631 3.116

Satışların Maliyeti 743 3.134 2.162 1.387 614

TİCARİ FAALİYETLERDEN BRÜT KAR (ZARAR) 3.343 16.437 8.944 6.243 2.502

BRÜT KAR (ZARAR) 3.343 16.437 8.944 6.243 2.502

FAALİYET GİDERLERİ (-) 2.416 8.823 6.446 4.249 2.211

NET ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 927 7.614 2.498 1.994 291

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 156 227 139 127 106

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler 64 143 40 69 27

ESAS FAALİYET KARI (ZARARI) 1.020 7.698 2.597 2.052 370

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 25 1.725 389 316 109

FİNANSMAN GELİRİ (GİDERİ) ÖNCESİ FAALİYET KARI (ZARARI) 1.045 9.422 2.987 2.368 479

Finansman Gelirleri 3.917 7.509 7.266 3.672 1.972

Finansman Giderleri 118 2.378 694 612 86

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) 4.844 14.554 9.558 5.428 2.365

Sürdürülen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 988 2.452 1.771 966 428

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI (ZARARI) 3.856 12.102 7.787 4.462 1.937

DÖNEM KARI (ZARARI) 3.856 12.102 7.787 4.462 1.937
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    LINK BİLGİSAYAR TEKNİK GÖRÜNÜM 

Hissenin haftalık grafiklerini baz aldığımızda fiyatlamaların, 8 ve 21 üssel ortalamaların  kesiştiği 34.60 
seviyesinin aşağısında bulunduğunu takip etmekteyiz.  

Teknik olarak bu görüntü orta vadede geri çekilmenin devam edebileceği izlenimini sunuyor. Bu noktada 
Fibonacci %50 seviyesinin de geçtiği 33.20 desteğinin de altında oluşan fiyatlamalar dikkat çekiyor.  

Dolayısıyla satış baskısının devam etme olasılığı kuvvetli.  Böylelikle ilk olarak 50 haftalık üssel ortalamanın 
geçtiği 29.00 ve Fibonacci %61.8 desteğine tekabül eden 26.80 seviyeleri hedef değerler olarak izlenebilir.  

Teknik olarak bu seviyelere geri çekilme görülebilirse hissede alımların gelebileceğini düşünmekteyiz.  

 

Buna karşılık hissede yükseliş hareketinin orta-uzun vadeye yayılması adına 34.60 direncinin üzerinde kalıcılık 
sağlanması gerektiğini düşünüyoruz. Bu fiyatlamayı görmeden henüz güçlü bir toparlanmadan 

bahsedemiyoruz. Yalnız 34.60 direnç seviyesinin üzerinde yükselişin yaşanması durumunda orta vadede ilk 
olarak 39.60 ve ardından alımların kuvvetlenmesi ile 47.40 dirençleri hedef konumuna yerleşecektir.  

 

 

 

Teknik Analiz, Araştırma Müdürümüz , Erencan Umut tarafından yapılmıştır. 
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ÇEKİNCE .. 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 
uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme 
amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir 
olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı  
kullanılmasından doğabilecek zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz.  

İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Araştırma 
Bölümü’ne ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki 
tüm görüş ve bilgiler önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  

A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya 
işlem yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin 
yatırım bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul  
ederler. 

 

 

 

 

 

 

 


