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Faiz ve vergi dncesi kar (FVOK) ile faiz, vergi, amortisman ve itfa paylari dncesi kar (FAVOK) birbirine cok benzeyen
ancak karlilik 6lcitleridir. Ikisi arasindaki temel fark FAVOK’te amortisman etkisi olmasidir. FAVOK, sirketten nakit
cikisi gerektirmeyen amortismani, faaliyet karina geri ekler. FVOK, yani faaliyet karinda bu etki disarida birakilir.

FVOK (EBIT) nedir?

FVOK, sirketin operasyonel performansini degerlendirmek icin kullanilir ve faiz ile vergi 6ncesi kari temsil eder.
FVOK, faaliyet kari olarak da adlandirilir. FVOK, sirketin temel operasyonlarindan elde ettigi kari yansitir ve
finansal yapi veya vergi yikimlillkleri gibi dis etkenlerden arindirilarak, sirketin ana faaliyetinden ne kadar kar
iretebildigini sorgular. FVOK hesaplamasi cirodan maliyetlerin ve operasyonel giderlerin cikarilmasiyla yapilir.

FVOK = Briit Kar — Genel Yénetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri — Aragtirma Gelistirme
Giderleri

FAVOK (EBITDA) nedir?

FAVOK, FVOK’e ek olarak sirketin amortisman ve yipranma (depreciation and amortization) giderlerini de géz
ontinde bulundurur. Amortisman, sabit varliklarin maliyetinin, ekonomik dmri boyunca belirli bir stire zarfinda
dagitilmasidir. FAVOK, bir sirketin operasyonel karliligini daha genis bir perspektiften degerlendirmek icin
kullanilir ve 6zellikle sermaye yogun sektérlerde faydalidir ¢clinkd bu sektorlerde amortisman ve yipranma
giderleri Gnemli bir maliyet unsuru olabilir.

' FAVOK = Briit Kar — Genel Yonetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri — Arastirma Gelistirme
Giderleri + Amortisman ve itfa Giderleri *

EBIT ve EBITDA'ya net kar Ustlinden de gidilebilir. Net kara sirketin midahil olamadigi vergi ve faiz giderleri
eklenir. Boylece ilk olarak EBIT'e ulasilir. Sonrasinda ise amortisman eklenerek EBITDA ortaya cikarilir.

Hesaplama Adimi Tutar (bin)
Net Kar 42,300

+ Vergiler 12,700

+ Faiz Gideri 800

= EBIT (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) 55,800

+ Amortisman 14,200

= EBITDA 70,000

Her iki metrik de temel olarak sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi kara odaklanir. Faiz ve vergi gibi operasyon
disi kalemleri disarida birakirlar. Ancak aralarindaki en kritik fark, amortisman ve itfa giderlerinin nasil ele
alindigidir. EBIT, amortisman ve itfa giderlerini kardan diiserken, EBITDA bu giderleri ekleyerek yeniden
hesaplama yapar. Bu nedenle EBIT genellikle faaliyet kdrina daha yakin bir degerdir. EBITDA ise amortisman gibi
nakit ¢ikisi gerektirmeyen muhasebe giderlerini disarida biraktigi icin, sirketin operasyonlarindan yarattigi nakit
kazanci gostermeye daha cok yaklasir.

Hangi metrigin tercih edilmesi gerektigi, sirketin icinde bulundugu sektor ve sermaye yapisina gore degisir.
Sermaye harcamasi diisiik isletmelerde, yani faaliyetlerini sirdirmek igin bliylik yatirimlara ihtiyagc duymayan
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sektorlerde, EBITDA ¢ogu zaman isletmenin nakit yaratma potansiyeline yaklasik bir gosterge kabul edilir.
Ornegin yazilim sektériinde faaliyet gdsteren bir teknoloji sirketi diisiinelim. Bu sirketin amortisman giderleri
sinirlidir ciink{ Uretim hatti veya fabrika yatirimi yoktur. Bu nedenle EBITDA, gergek operasyonel performansi
nakit bazinda yansitmada yeterli olabilir.

Buna karsilik sermaye yogun sektorlerde durum farklidir. Petrol, madencilik, telekomiinikasyon ve altyapi gibi
alanlarda sirketler cok blylk yatirim harcamalari yapmak zorundadir ve bu yatirimlar zamanla yliksek amortisman
ve itfa giderleri yaratir. Boyle bir durumda EBITDA, amortisman giderlerini disarida biraktigi icin sirketin karliligini
oldugundan daha yiiksek gosterebilir. Ornegin bir madencilik sirketi diisiinelim. Sirket yeni bir maden sahasi icin
milyarlarca liralik yatirim yapmistir. Bu yatirrmin amortismani yillara yayilir ve EBIT’in icinde gider olarak yer alir.
EBIT, bu yatirim maliyetlerini hesaba kattig icin sirketin strdUrdlebilir karliigini daha gercekci bicimde ortaya
koyar.

Sonug olarak, sermaye yogun sektorlerde EBIT, sermaye harcamasi dusik sektorlerde ise EBITDA daha uygun bir
gosterge olabilir. Yatirimcilar ve analistler, bu metrikleri yalnizca tek basina degil, sirketin sektorel yapisini, nakit
akislarini ve sermaye harcamalarini dikkate alarak birlikte degerlendirmelidir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



