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Sermaye harcamasi (Capital Expenditure — CapEx), sirketlerin uzun vadeli blylime ve faaliyetlerini stirdirebilmek
icin yaptiklari yatinmlarin en kritik géstergelerinden biridir. Isletmeler, retim kapasitelerini artirmak, yeni
pazarlara acilmak ya da verimliligi yiikseltmek amaciyla gayrimenkul, tesis, makine, ekipman veya teknoloji gibi
varliklara yatirim yaparlar. Bu yatirimlarin ortak noktasi, kisa vadeli degil uzun vadeli fayda yaratmalardir.
Dolayisiyla CapEx, dogrudan gelir tablosuna gider olarak yazilmaz; bilancoda varlik olarak aktiflestirilir ve sonraki
yillarda amortisman yoluyla kademeli olarak gelir tablosuna yansir.

CapEx, sadece muhasebe teknigi agisindan degil, ayni zamanda sirketin gelecegini sekillendiren stratejik bir
karardir. Clinkl buglink( tretim kapasitesi gecmis CapEx kararlarinin sonucudur; ayni sekilde, bugtin alinan
yatirim kararlari da yarinin tiretim kapasitesini belirleyecektir. Ustelik sermaye yatirimlari cogunlukla geri doniisii
zor ve pahali adimlardir. Ozellikle imalat, eneriji, telekom ya da rafineri gibi sermaye yogun sektérlerde, bu kararlar
buyuk nakit gikislari gerektirir ve sirketin borglanma kapasitesini dogrudan etkiler.

CapEx ve Serbest Nakit Akimi iliskisi

Yatirimcilarin CapEx’e 6zellikle dikkat etmesinin temel nedeni, serbest nakit akimi (Free Cash Flow — FCF)
Gzerindeki etkisidir. FCF hesaplanirken faaliyetlerden elde edilen nakitten sermaye harcamalari disulir ve
sirketin gercekte elde ettigi kullanilabilir nakit bulunur. Bu nedenle, CapEx dogrudan kari azaltmasa da nakit akisl
Uzerinde 6nemli bir baski yaratabilir. Bir sirketin degerlemesinde, yatirimcinin elde edecegi nakit geri donuslerini
olcmede bu kalem kritik rol oynar.

Serbest Nakit Akisi (FCF): Faaliyetlerden Nakit Akisi (CFO) - Sermaye Harcamalari (CapEx)

CapEx Tiirleri: Bakim ve Biiyiime Harcamalari

Sermaye harcamalari iki ana gruba ayrilir. Bakim CapEx (Maintenance CapEx), mevcut operasyonlari ve lretim
kapasitesini korumak icin yapilan yatinmlardir. Ornegin, arizalanan makinelerin yenilenmesi ya da tesislerde
zorunlu modernizasyon calismalari bu kapsama girer. Bliyime CapEx (Growth CapEXx) ise, sirketin faaliyet alanini
genisletmeye, lretim kapasitesini artirmaya veya yeni pazarlara girmeye yonelik yatirnmlari ifade eder. Yeni bir
fabrikanin insasi, dagitim agina ara¢ eklenmesi ya da ileri teknoloji yatirimlari biiyime odakli sermaye
harcamalaridir. Cogu sirket bu ayrimi raporlarinda detayli olarak sunmaz; analistler tahmin yontemleri kullanarak
bakim ve blyime yatirimlarini ayirmaya calisir.

Basit Yontem:

Blylime (Growth) CapEx = (Toplam CapEx) - (Amortisman)

Buradaki varsayim; amortismanin, mevcut varliklarin korunmasi icin gerekli olan minimum yatirimi temsil ettigine
ve bu nedenle toplam CapEx’ten amortismani ¢ikardiginizda kalan kisim biytime odakli yatirimi géstermesine
dayanir.
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Oran Yontemi:

Bakim (Maintenance) CapEx = Toplam CapEx - Bliylime (Growth) CapEx

Once gecmis 5-7 yilin Maddi Duran Varliklar (MDV)/Satislar orani hesaplanir ve ortalama bir deger bulunur. Bu
oran, sirketin satislarini desteklemek icin genellikle ne kadar sabit varlik bulundurmasi gerektigini gosterir. Daha
sonra cari yilin satislarindaki artis belirlenir. Satiglardaki bu artis, ortalama MDV/Satis oraniyla carpilarak biyime
icin gerekli sermaye harcamasi tahmin edilir. Yani satis artisini desteklemek amaciyla yapilmasi gereken ek
yatirimlar, bdylime CapEx olarak kabul edilir.

CapEx ve OpEx arasindaki fark nedir?

CapEx’in en kritik farki, muhasebe kayitlarinda gelir tablosuna dogrudan gider olarak yazilmamasidir. Bunun
yerine bilancoda sabit varlik olarak aktiflestirilir ve yillara yayili amortisman giderleriyle kademeli olarak tiketilir.
Buna karsilik operasyonel harcamalar (OpEx) kisa vadeli fayda saglar ve dogrudan gider yazilir. Ornegin, yazici
kartusu ya da ofis malzemeleri OpEx iken, yazicinin kendisi CapEx’tir. Bu ayrim, yatirimcilarin sirketin nakit
yonetimi ve blylme stratejisini anlamalari agisindan biyik énem tasir.

CapEx/Satislar ve CapEx/Amortisman

Sirketin sermaye harcama dinamiklerini 6lgmek icin kullanilan birkag oran vardir. CapEx/Satislar orani, yapilan
yatirimlarin sirketin gelirlerine kiyasla ne diizeyde oldugunu gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, glicli biyime
istahina isaret edebilir. Ancak sektdr ortalamalarinin gok tizerine gikmasi nakit akislarini zorlayabilir ve asiri
borclanmaya yol agabilir. Sermaye yogun sektdrlerde bu oran dogal olarak yiiksek, daha az duran varlik
gordigimiz sektorlerde ise diislik olur. Dolayisiyla tek basina degil, sektordeki akranlariyla (peer) birlikte
degerlendirilmelidir.

Bir diger 6nemli gosterge ise CapEx/Amortisman oranidir. Yiksek bir oran, sirketin varliklarini yenileme hizindan
daha fazla yatirim yaptigini, dolayisiyla biiylime odakli hareket ettigini gosterir. Diislk bir oran ise, varliklarin
yenilenmesinde yetersizlik olabilecegini ve operasyonlarin verim kaybina ugrama riski tasidigini diistindiirGr.

CapEx, bir sirketin sadece buglinkii bilancosuna degil, gelecekteki rekabet giicline ve nakit yaratma kapasitesine
dair gucli sinyaller verir. Bu nedenle yatirimcilar ve analistler, CapEx kararlarini yalnizca rakamlar Gzerinden degil,
ayni zamanda sirketin stratejik yonelimleriyle birlikte degerlendirmelidir. Yiiksek yatirim istahi her zaman olumlu
gortlmeyebilir; 6nemli olan, bu yatirimlarin nakit akislari ve karlilik ile dengeli bir iligki icinde olup olmamasidir.

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.



