FVOK (EBIT)

Bir beyaz esya magazasi olan "X Beyaz Esya A.S." iizerinden basit bir 6rnekle hesaplayalim:

Diyelim ki bu magazanin bir y1llik rakamlari su sekilde:

Satis Gelirleri: 1.000.000 TL

Satilan Malin Maliyeti: 600.000 TL (Buzdolabi, ¢amasir makinesi alis fiyatlari)
Personel ve Kira Giderleri: 150.000 TL

Banka Kredisi Faiz Odemesi: 50.000 TL

Gelir Verqgisi (%20): 40.000 TL

FVOK (EBIT) Hesaplamast:

Once Briit Kar bulalim:
1.000.000 - 600.000 = 400.000 TL

Simdi operasyonel giderleri ¢ikararak F“V(")K'e ulagalim:
$400.000 - 150.000 = 250.000 TL (FVOK)

Neden ''250.000 TL'" Rakamina Bakiyoruz?

Eger sadece Net Kéar'a baksaydik; faiz (50.000) ve vergiyi (40.000) de diisecek ve geriye 160.000
TL kalacakt.

Ancak FVOK (250.000 TL) bize sunu soyler:

"Bu diikkan, borcu var mi yok mu ya da devlet ne kadar vergi alryor bakmaksizin, kendi
operasyonuyla (alim-satim-hizmet) 250.000 TL yaratma giiciine sahiptir.”

Eger bu diikkanin hi¢ borcu olmasaydi, bu paranin tamami (vergi 6ncesi) kasasinda kalacakti. Bu
ylizden yatirimcilar, sirketin bor¢ 6deme potansiyelini bu 250.000 TL {izerinden 6lger.

EBITDA (FAVOK)

EBITDA (FAVOK), bir sirketin nakit yaratma potansiyelini 6lgen en popiiler finansal gostergedir.
"Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar" anlamina gelir.

Az énce hesapladigimiz FVOK (EBIT) rakamina, nakit ¢ikisi gerektirmeyen Amortisman ve itfa
Paylarim geri ekleyerek bulunur.

Aradaki Temel Fark: Amortisman

Amortisman, aldiginiz bir kamyonun veya makinenin zamanla eskimesi nedeniyle kagit {izerinde
yazilan bir "giderdir". Aslinda o yil kasadan o kadar para ¢ikmaz. EBITDA, bu hayali gideri iptal
ederek "sirketin cebine giren sicak paray1" gérmemizi saglar.

Ornek Uzerinden Devam Edelim:



Onceki beyaz esya magazamizin FVOK'ii 250.000 TL idi.
Diyelim ki bu magazanin kullandig teslimat kamyonunun yillik eskime payr (Amortisman) 50.000
TL olarak hesaplanmis.

EBITDA (FAVOK) Hesabr:
« FVOK: 250.000 TL

e Amortisman: + 50.000 TL (Geri ekliyoruz)
« EBITDA: 300.000 TL

Neden EBITDA Bakilir?

=

Nakit Akisi: Sirketin o donem gergekten ne kadar nakit iirettigini en yakin haliyle gosterir.
2. Yatirnm Yogunlugu: Cok biiyiik fabrikasi veya makine parkuru olan (¢ok amortisman
ayiran) sirketlerin performansini, bu varliklara sahip olmayan sirketlerle adilce kiyaslamay1

saglar.
3. Bor¢ Odeme Giicii: Bankalar genellikle "EBITDA / Borg" oranina bakarak, sirketin
kazandig1 parayla borcunu ne kadar siirede kapatabilecegini hesaplar.

Ozetle:

« FVOK (EBIT), sirketin operasyonel basarisim lger.
o EBITDA (FAVOK), sirketin nakit iiretme giiciinii dlcer.

Bir sirketin degerlemesini (satis fiyatini) belirlemek i¢in en ¢cok bu EBITDA rakami
kullanilmaktadir.

Simdi, bu rakamin ¢arpanlari tizerinden hesaplama yapalim..

Sirket degerlemesinde en sik kullanilan yontem "EBITDA Carpam" (Firma Degeri / FAVOK)
yontemidir. Bu yontem, bir sirketi satin almak isteyen birinin, 6dedigi paray: sirketin yarattigi nakit
akisiyla kag yilda geri alacagini gosterir.

Mantik sudur: Sirket Degeri = EBITDA x Sektor Carpani

Adim Adim Hesaplayalhim:
Diyelim ki az 6nceki beyaz esya magazamizi (EBITDA: 300.000 TL) satmak istiyorsunuz.

1. Sektor Carpanim Belirlemek: Her sektoriin riskine ve biiylime potansiyeline gore bir
carpani vardir.
o Teknoloji sirketlerinde bu 15-20 kat1 olabilir.
o Perakende veya beyaz esya sektoriinde genelde 5 ile 8 kati arasidir.
o Biz drnegimizde ¢arpani 6 alalim.
2. Hesaplama:
o EBITDA: 300.000 TL
o Carpan: 6
o Sirket Degeri: 300.000 * 6 =1.800.000 TL

Bu Rakam Ne Anlama Geliyor?

Bu hesaplama sunu der: "Eger bu magaza her yi1l 300.000 TL nakit yaratmaya devam ederse, 1.8
milyon TL &deyen bir yatirimci, ana parasini 6 yilda geri kazanir."



Neden Sadece Kara (Net Kar) Bakilmaz?

Ciinki bir sirketin ¢ok borcu olabilir veya ¢ok fazla vergi avantaji kullaniyor olabilir. Bunlar gegici
durumlardir. Ama EBITDA (FAVOK), isin kendi i¢indeki nakit iiretme motorudur. Yatirimcilar
"motorun" ne kadar giiclii olduguna bakar, borglar1 veya vergiyi sonraki asamada hesaba katar.

Sirket Degerini Ne Artirir?

o EBITDA 'y1 artirmak: Daha ¢ok satis yapmak veya maliyetleri kismak.

e Carpan artirmak: Marka degerini yiikseltmek, pazar paymi biiylitmek veya teknolojik bir
istiinliik kurmak (Yatirimci gelecekte daha ¢ok kazanacagim diisiiniirse 6 yerine 10 katini
vermeye razi olur).

Su an borsada islem goren dev bir sirketin (6rnegin THY veya Eregli) bu ¢arpanlarina bakip gercek
bir rnek lizerinden ucuz mu pahah m oldugunu inceleyelim.

Borsadaki iki dev sirketin, Nisan 2026 itibariyla FD/FAVOK (EV/EBITDA) ¢arpanlarini
karsilastirarak hangisinin daha "ucuz" goriindiigiinii inceleyelim. [1, 2]

1. Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) Analizi

THY, genellikle diisiik ¢carpanlarla islem goren bir sirkettir. [3]

« Giincel FD/FAVOK Carpam: Yaklasik 5,5x - 6,0x seviyelerinde seyrediyor.
o Kiiresel Kiyaslama: Havacilik sektoriinde diinya devleri genellikle 8x - 10x ¢arpanlarla
islem goriirken, THY hala bu ortalamanin altinda (iskontolu) kalmaya devam ediyor.

« Yorum: Yarattig1 nakit akisina (FAVOK) gore piyasa degeri olduk¢a makul seviyelerde
kabul edilir. [2, 4]

2. Eregli Demir Celik (EREGL) Analizi

Eregli, dongiisel bir sektorde (¢elik) oldugu icin carpanlart donemden doneme biiyiik farkliliklar
gosterebilir. [5]

e Giincel FD/FAVOK Carpani: Yaklasik 11,5x - 11,8x seviyelerindedir.

e Sektorel Durum: Kiiresel benzerleri (yaklasik 6.0x - 8.0x) ile kiyaslandiginda Eregli su an
icin daha yiiksek (primli) bir carpanla iglem goriiyor.

e Yorum: Carpanin yliksek olmasi, piyasanin gelecekteki kar artisin1 simdiden fiyatladigini
veya mevcut karlihigm (FAVOK) gegici olarak diisiik seyrettigini gosterir. [1, 5, 6, 7]

Hangisi Daha Ucuz?

e THY, her 1 TL'lik nakit akis1 yaratma giicli i¢in piyasadan yaklasik 6 TL deger goriiyor.
e Eregli, her 1 TL'lik nakit akis1 yaratma giicii i¢in piyasadan yaklasik 11,5 TL deger goriiyor.

Bu verilere gore, safi nakit yaratma kapasitesi {izerinden bakildiginda THY (THYAO), Eregli'ye
gore daha "ucuz" veya "iskontolu" bir ¢arpanla fiyatlanmaktadir. [1, 4]

[1] https://www.phillipcapital.com.tr [2] https://www.fibayatirim.com.tr [3] https://tr.investing.com
[4] https://www.garantibbvayatirim.com.tr [5] https://www.isyatirim.com.tr [6] https:/tr.tradingview.com
[7] https://www.getborsa.com



https://www.phillipcapital.com.tr/Files/CompanyReport/a95f6029-968c-4b52-a287-59124f5143a2.pdf#:~:text=%C3%87ARPAN%20ANAL%C4%B0Z%C4%B0%20Erdemir%202026%20ve%202027%20y%C4%B1l%C4%B1,olan%202027T%20%C3%A7arpan%C4%B1na%20g%C3%B6re%20ise%20%257%20iskontoludur.
https://www.fibayatirim.com.tr/uploads/1/251/8441160e-69ef-4c38-bd10-0ef5489a26fe.pdf
https://tr.investing.com/equities/turk-hava-yollari-ratios
https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/ResearchReports-constant-7290.vsf
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-raporlari/ArastirmaRaporlari/2_20260223064952165_1.pdf
https://tr.tradingview.com/symbols/BIST-EREGL/financials-statistics-and-ratios/
https://www.getborsa.com/hisse/eregl/finansal-ozet/index.html

Bu ¢arpanlarin yanina bor¢luluk oranlarii (Net Bor¢ / FAVOK) da ekleyerek risk durumlarini
kiyaslayalim.

Sirketlerin sadece ne kadar kar ettigine degil, bu kar1 elde ederken ne kadar borg yiikii altina girdigine
bakmak, yatirimin riskini anlamak i¢in kritiktir. Finansal tablolarin agiklandigi Mart 2026 sonu
verilerine gore karsilastirma su sekildedir:

Net Bor¢ / FAVOK (Leverage) Karsilastirmasi

Bu oran, sirketin mevcut nakit akigiyla tiim borglarini kag yilda kapatabilecegini gosterir. Genel
kabul gormiis sinir 3,0X seviyesidir; bu seviyenin alt1 giivenli kabul edilir.

o Tiirk Hava Yollar1 (THYAO): 2,7x
o THY, ugak alimlar1 nedeniyle dogas geregi yiiksek bor¢lu bir sirkettir. 2024 sonunda
1,8x olan bu oran, 2025 y1l sonu bilangosuyla birlikte 2,7X seviyesine ylikselmistir.
o Yine de 3,0x smirmin altinda olmasi, operasyonel giicliniin bor¢larini ¢evirmek icin
yeterli oldugunu gdstermektedir.
e Eregli Demir Celik (EREGL): 2,1x
o Eregli, 2024 sonundaki 3,1x seviyesinden ciddi bir bor¢ azalisi saglayarak 2025
sonunda 2,1x seviyesine gerilemistir.
o Borgluluk anlaminda THY'ye gore daha muhafazakar ve "daha az riskli" bir
pozisyondadir. 1, 2, 3, 4]

Risk ve Firsat Dengesi

Gosterge [5] THY (THYAO) | Eregli (EREGL) | Yorum

FD / FAVOK ~6,0x ~11,8x THY daha ucuz (¢arpan bazlr).

Net Bor¢ / FAVOK | 2,7x 2,1x Eregli daha giivenli (borg bazl).

2025 Net Kar 118,2 Milyar TL | (Distis trendinde) | THY karliligin1 koruyor.
Sonugc:

e THY, daha fazla borg riski tagimasina ragmen piyasa tarafindan ¢cok daha "ucuz" (diisiik
carpanla) fiyatlaniyor. Yatirimeilar genellikle bu borg yiikiinii bir risk olarak gordiigii i¢in
carpan diisiik kalmaktadir.

e Eregli, bor¢cluluk oranini hizla diiiirerek finansal yapisini saglamlagtirmis, ancak bu durum
hisse fiyatina (¢arpanina) daha "pahali" bir sekilde yansimistir.

Bu iki devin temettii (kar pay1) verimliliklerini kiyaslayarak hangisinin nakit getirisi sundugunu
inceleyelim.

[1] https://www.burganyatirim.com.tr
[2] https://finbox.com

[3] https://finbox.com

[4] https://arastirma.isyatirim.com.tr
[5] https://www.instagram.com

Bu iki devin temettii (kar payn) verimliliklerini kiyaslayarak hangisinin nakit getirisi sundugunu
inceleyelim.


https://www.burganyatirim.com.tr/files/research/company/1169.pdf
https://finbox.com/IBSE:THYAO/explorer/net_debt_to_ebitda/
https://finbox.com/IBSE:THYAO/explorer/net_debt_to_ebitda/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/2026/02/23/erdemir-eregl-is-hedef-fiyat-degisikligi/
https://www.instagram.com/p/DVd_orEjt3Y/#:~:text=T%C3%BCrk%20Hava%20Yollar%C4%B1n%C4%B1n%20%28THY%29%20konsolide%20net%20kar%C4%B1,y%C4%B1l%C4%B1nda%20118%20milyar%20208%20milyon%20liraya%20%C3%A7%C4%B1kt%C4%B1.

Sirketlerin sadece ne kadar kar ettigine degil, bu kar1 elde ederken ne kadar borg yiikii altina girdigine
bakmak, yatirimin riskini anlamak i¢in kritiktir. Finansal tablolarin agiklandigi Mart 2026 sonu
verilerine gore karsilastirma su sekildedir:

Net Bor¢ / FAVOK (Leverage) Karsilastirmasi

Bu oran, sirketin mevcut nakit akigiyla tiim borglarini kag yilda kapatabilecegini gosterir. Genel
kabul gormiis sinir 3,0X seviyesidir; bu seviyenin alt1 giivenli kabul edilir.

o Tiirk Hava Yollar1 (THYAO): 2,7x
o THY, ugak alimlar1 nedeniyle dogas1 geregi yiiksek borglu bir sirkettir. 2024 sonunda
1,8x olan bu oran, 2025 y1l sonu bilangosuyla birlikte 2,7X seviyesine ylikselmistir.
o Yine de 3,0x smirmin altinda olmasi, operasyonel giicliniin bor¢larini ¢evirmek icin
yeterli oldugunu géstermektedir.
e Eregli Demir Celik (EREGL): 2,1x
o Eregli, 2024 sonundaki 3,1x seviyesinden ciddi bir bor¢ azalis1 saglayarak 2025
sonunda 2,1x seviyesine gerilemistir.
o Borc¢luluk anlaminda THY'ye gore daha muhafazakar ve "daha az riskli" bir
pozisyondadir. [1, 2, 3, 4]

Risk ve Firsat Dengesi

Gosterge [5] THY (THYAO) | Eregli (EREGL) | Yorum

FD / FAVOK ~6,0Xx ~11,8x THY daha ucuz (carpan bazl).

Net Bor¢ / FAVOK | 2,7x 2,1x Eregli daha giivenli (borg bazl).

2025 Net Kar 118,2 Milyar TL | (Diisiis trendinde) | THY karliligin1 koruyor.
Sonugc:

e THY, daha fazla borg riski tagimasina ragmen piyasa tarafindan ¢ok daha "ucuz" (diisiik
carpanla) fiyatlaniyor. Yatirimcilar genellikle bu borg yiikiinii bir risk olarak gérdiigii i¢in
carpan diisiik kalmaktadir.

e Eregli, bor¢luluk oranini hizla diisiirerek finansal yapisini saglamlastirmis, ancak bu durum
hisse fiyatina (¢arpanina) daha "pahali" bir sekilde yansimistir

[1] https://www.burganyatirim.com.tr [2] https://finbox.com [3] https://finbox.com
[4] https://arastirma.isyatirim.com.tr  [5] https://www.instagram.com

Bu iki devin temettii (kar payn) verimliliklerini kiyaslayarak hangisinin nakit getirisi sundugunu
inceleyelim.

Sirketlerin temetti (kar payi) verimlilikleri, Nisan 2026 itibariyla yatirimcilara sunduklari nakit getiri oranlarini
yansitir. THY ve Eregli, temetti politikalari agisindan oldukga farkli iki profil sergilemektedir.

Temettu Verimliligi Karsilastirmasi (Nisan 2026)

e Tirk Hava Yollari (THYAO)
o Temettii Verimi: Yaklasik %2,33 - %2,38 seviyesindedir.
o Odeme Plani: 2026 yili icin beklenen bir sonraki temettii édemesinin Haziran 16, 2026
tarihinde kesilmesi (ex-date) ve Haziran 18, 2026 tarihinde 6denmesi 6ngorilmektedir.
o Hisse Basi Odeme: Beklenen 6deme tutari hisse basina 3,44 TL civarindadir.


https://www.burganyatirim.com.tr/files/research/company/1169.pdf
https://finbox.com/IBSE:THYAO/explorer/net_debt_to_ebitda/
https://finbox.com/IBSE:THYAO/explorer/net_debt_to_ebitda/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/2026/02/23/erdemir-eregl-is-hedef-fiyat-degisikligi/
https://www.instagram.com/p/DVd_orEjt3Y/#:~:text=T%C3%BCrk%20Hava%20Yollar%C4%B1n%C4%B1n%20%28THY%29%20konsolide%20net%20kar%C4%B1,y%C4%B1l%C4%B1nda%20118%20milyar%20208%20milyon%20liraya%20%C3%A7%C4%B1kt%C4%B1.

o Karakteristik: THY, tarihsel olarak karinin biyiik kismini biyime ve yeni ugak yatirimlarina

ayirdigi icin cok yliksek temettl verimiyle 6ne ¢ikan bir "temetti hissesi" degildir.
e Eregli Demir Celik (EREGL)

o Temettii Verimi: Mevcut verilere gore yaklasik %0,86 - %1,88 araliginda diistk bir seyir
izlemektedir.

o Odeme Plani: Bir sonraki temettii ddemesinin Aralik 14-15, 2026 tarihlerinde gerceklesmesi
beklenmektedir.
Hisse Basi Odeme: Beklenen édeme tutari hisse basina yaklasik 0,55 TL seviyesindedir.

o Karakteristik: Eregli normalde BIST'in en giiclii temettl 6deyenlerinden biri olsa da, son
yillardaki operasyonel zorluklar ve biyilk yatirimlar nedeniyle dagitim oranlari ve verimliligi
baskilanmis durumdadir. [1, 2, 3,4, 5, 6,7, 8,9, 10]

Yatirimear icin Ozet Analiz

o Nakit Akigi Odaklilik: Eger 2026 yili igerisinde daha yakin vadeli ve nispeten daha yiiksek bir nakit girisi
hedefleniyorsa, THY (%2,3x verim ve Haziran ay1 6demesi) Eregli'ye gére bir adim dndedir.

e Tarihsel Beklenti: Eregli, geleneksel olarak bir temettli devidir; ancak 2026 projeksiyonlarinda
verimliligin hala %2'nin altinda kalmasi, sirketin karini dagitmaktan ziyade finansal yapisini
giiclendirmeye (Net Borg/FAVOK iyilestirmesi) odaklandigini teyit etmektedir.

e Sektorel Fark: Havacilik (THY) karini genelde blylmeye yatirirken, Demir-Celik (Eregli) donglsel bir
karhhga sahiptir ve karin arttigi yillarda verimi %10'lara kadar gikabilmektedir. [10]

[1] https://stockevents.app [2] https://stockevents.app [3] https://stockevents.app

[4] https://www.digrin.com [5] https://stockinvest.us [6] https://www.digrin.com

[7] https://tr.investing.com [8] https://www.investing.com [9] https://www.isyatirim.com.tr
[10] https://arastirma.isyatirim.com.tr



https://stockevents.app/tr/stock/EREGL.IS/dividends
https://stockevents.app/tr/stock/THYAO.IS/dividends
https://stockevents.app/en/stock/THYAO.IS/dividends
https://www.digrin.com/stocks/detail/THYAO.IS/
https://stockinvest.us/dividends/THYAO.IS
https://www.digrin.com/stocks/detail/EREGL.IS/
https://tr.investing.com/equities/eregli-demir-celik-dividends
https://www.investing.com/equities/eregli-demir-celik
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-raporlari/ArastirmaRaporlari/2_20260223064952165_1.pdf
https://arastirma.isyatirim.com.tr/2026/02/23/erdemir-eregl-is-hedef-fiyat-degisikligi/

