
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Satış hacmindeki toparlanma karlılıkta kademeli iyileşmeyi destekliyor 

iyileşmeyi destekliyor 

noktası 

değerleme çarpanlarına geçiş beklentisini destekliyor. 

  23 Eylül 2026 

MAVİ GİYİM 

Brüt kar marjındaki güçlü görünüm ve nakit dönüşümü toparlanma tezini destekliyor. 

MAVI için hedef fiyatımızı 69,00 TL’den 63,20 TL’ye revize ederken “Endeksin Üzeri Getiri” 

tavsiyemizi koruyoruz. 2Ç26 sonuçları, reel talebin zayıf seyrettiği bir ortamda şirketin 

kârlılığını koruyabildiğini gösterdi. TMS 29 kapsamında gelirler 12,6 milyar TL ile büyük 

ölçüde yatay kalırken FAVÖK %2,4 artışla 2,0 milyar TL’ye yükseldi ve FAVÖK marjı 42 baz 

puan genişledi. Net kâr ise %53 seviyesindeki efektif vergi oranının etkisiyle 263 milyon 

TL’de kaldı. Yönetim, 2026 yılı reel gelir büyümesi beklentisini %5 ±1 artıştan düşük tek 

haneli daralma ile yatay seyir aralığına çekti. Buna karşılık %18,0 ±0,5 FAVÖK marjı, net 

nakit pozisyonu, yatırım harcamaları ve mağaza açılış hedeflerini korudu. 2026 

tahminlerimiz 61,9 milyar TL gelir, 11,3 milyar TL FAVÖK ve 2,9 milyar TL net kâra işaret 

ediyor. Bu rakamların 2027’de sırasıyla 81,7 milyar TL, 15,0 milyar TL ve 3,9 milyar TL’ye 

yükselmesini bekliyoruz. 2Ç26’daki işlem ve adet büyümesi, güçlü nakit dönüşümü ve 

3Ç’nin başındaki olumlu operasyonel göstergeler toparlanma tezini destekliyor. Bununla 

birlikte faaliyet giderlerindeki enflasyon ve yüksek vergi yükü, kârlılıktaki daha belirgin 

toparlanmayı geciktiriyor. 

İşlem sayısı ve adet büyümesi talepteki ilk toparlanma sinyalini veriyor 

Türkiye benzer mağaza satışları 2Ç26’da reel olarak yalnızca %0,6 geriledi. İşlem sayısı 

%3,5 artarken reel sepet büyüklüğü %3,9 daraldı. Benzer mağaza satış adedi %5,8, yeni 

mağazalar dâhil Türkiye toplam perakende satış adedi ise %7,3 arttı. Mavi, 1Y26’da müşteri 

tabanına 682 bin yeni müşteri eklerken aktif Kartuş üye sayısını 6,2 milyon seviyesinde 

korudu. Bu müşteri erişimi, %20’nin üzerindeki denim pazar payı ve genişleyen yaşam tarzı 

ürün gamıyla birlikte değerlendirildiğinde, ihtiyari tüketim talebi normalleştikçe artan 

mağaza trafiğinin tekrarlayan satışlara dönüşmesi için güçlü bir zemin oluşturuyor. 

Marj direnci belirginleşirken sıradaki sınav faaliyet kaldıracı olacak. 

TMS 29 kapsamında brüt kâr marjı 2Ç26’da 246 baz puan artarak %52,8’e yükseldi ve 

FAVÖK marjındaki 42 baz puanlık artışı destekleyerek marjı %15,6’ya taşıdı. Mavi’nin kendi 

tanımına göre FAVÖK 2,1 milyar TL’ye ulaşırken marj 70 baz puan artışla %16,4 oldu. Buna 

karşılık amortisman hariç faaliyet giderlerinin satışlara oranı yaklaşık 200 baz puan yükseldi. 

FAVÖK marjının 2026’da %18,2, 2027’de ise %18,4 seviyesinde gerçekleşmesini 

öngörüyoruz. Türkiye perakende ve çevrim içi satışları ağustosta nominal olarak sırasıyla 

%25 ve %30 büyürken perakende satışlar eylülün ilk iki haftasında %24 arttı. Sonbahar-kış 

sezonunda reel büyümenin sürmesi ve maliyetlerin satışlara daha etkin yansıtılması, 

önümüzdeki dönemin temel performans göstergeleri olacak. 

Nakit yaratımı ve değerleme aşağı yönlü riski sınırlıyor. 

Mavi, 2026 tahminlerimize göre 10,4x F/K ve 2,4x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görüyor. 

Bu çarpanların 2027’de sırasıyla 7,8x ve 1,8x’e gerilemesini bekliyoruz. Mevcut seviyeler, 

emsal şirket medyanlarına göre sırasıyla %40 ve %76 ıskonto ifade ediyor. UFRS 16 hariç 

net nakit pozisyonu 1Y26 sonunda 6,66 milyar TL olurken işletme faaliyetlerinden nakit akışı 

4,22 milyar TL’ye, nakit dönüşüm oranı ise %90’a ulaştı. Bir milyar TL tutarındaki pay geri 

alım programı ve 2026 tahminimize göre %4,3 temettü verimi hissedar getirisini destekliyor. 

Başlıca riskler zayıf reel talep, faaliyet giderlerindeki enflasyon, yüksek vergi yükü, büyük 

mağazaların artırabileceği stok ihtiyacı ve yurt dışı operasyonlardaki zararlardır. 

 

 

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satışlar  47.729     61.947     81.719     105.912    
FAVÖK    8.841     11.274     15.036        19.594    
Net Kar    2.294        2.944        3.926           7.027    
Brüt Kar Marjı 51,0% 48,7% 49,9% 50,7%
FAVÖK Marjı 18,5% 18,2% 18,4% 18,5%
Net Kar Marjı 4,8% 4,8% 4,8% 6,6%
F/K (x) 13,1 10,4 7,8 4,4
PD/DD (x) 1,9 1,9 1,7 1,5
FD/FAVÖK (x) 2,9 2,4 1,8 1,4
FD/Satışlar (x) 0,5 0,4 0,3 0,3
Özsermaye Karlılığı 14,4% 18,2% 22,4% 34,2%
Şirket Nakit Akış Verimi 5,6% 4,5% 7,1% 21,3%
Temettü Verimi 3,1% 4,3% 4,7% 8,5%
Kaynak: Şirket Finansalları, Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

ENDEKSİN ÜZERİNDE GETİRİ

Hisse Bilgileri

Sektör Giyim Perakende

Bloomberg / Reuters Kodu MAVI.TI / MAVI.IS

Fiyat (TL/hisse) 38,50      

Hedef Fiyat (TL/hisse) 63,20      

Potansiyel Getiri (%) 64%

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 34,30-48,17

Piyasa Değeri (milyon TL) 30.589

Firma Değeri (milyon TL) 27.403

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 22.330    

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 795

Dolaşımdaki Paylar %73

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

En Son %51,31

3 Ay Önce %46,01

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y

Ortalama İşlem Miktarı (000)    15.318       7.465       5.050       7.553    

Ortalama İşlem Hacmi (mnTL)          562           276           192           304    

Fiyat Aralığı (TL/hisse)
34,30-

38,50

34,30-

38,62

34,30-

41,42

34,30-

48,17

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri %1 -%6 -%9 %7

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri %11 %5 -%10 -%7

Ortaklık Yapısı

         9,06 

         9,06 

         9,06 

      72,82 

Şirket Özeti

* 22/09/2026 tarihli kapanış fiyatlarıyla hazırlanmıştır.

Şirket Raporu

Sermayedeki Payı 

(%)

SEYHAN AKARLILAR

Kaynak: Gedik Yatırım

FATMA ELİF AKARLILAR

HAYRİYE FETHİYE AKARLILAR

Diğer

Hisse Performansı

Mavi Giyim'in ana faaliyet konusu, her türlü kumaştan hazır giyim ve tekstil ürünlerinin

tasarımı, üretimi, ithalatı, ihracatı ve Mavi/Mavi Jeans markalarıyla toptan ve perakende

satışıdır. Esas sözleşme ayrıca aksesuar, tekstil makineleri ve kimyasalları, deri ürünler,

hediyelik eşya, gıda ve restoran işletmeciliği gibi geniş yan faaliyetlere ve fason üretime izin

verir. Şirket, SPK mevzuatına uygun olarak kamuyu aydınlatma, ortaklık kurma, pay alıp

satma ve ihalelere katılma yetkilerine de sahiptir.

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

E
y
lü

l 
2

5

E
k
im

 2
5

A
ra

lı
k
 2

5

O
c
a

k
 2

6

Ş
u

b
a

t 
2
6

M
a

rt
 2

6

N
is

a
n

 2
6

H
a
z
ir

a
n
 2

6

T
e

m
m

u
z
 2

6

A
ğ

u
s
to

s
 2

6

E
y
lü

l 
2

6

BİST 100 Rölatif  MAVI

n n n

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

 Dr. Övünç Gürsoy 

 Araştırma Direktörü 

arastirma@gedik.com 

+90 216 453 00 00 

 



 

 

Şirket Güncelleme Raporu - MAVI 

Değerleme 
 

TL bazlı İNA modelimiz, 34,84 milyar TL işletme değerine ve 3,19 milyar TL net nakdin eklenmesiyle 38,02 milyar TL öz 

sermaye değerine işaret ediyor. 794,512 milyon adet pay üzerinden hesaplanan güncel adil değer pay başına 47,86 TL’dir. 

Bu değerin 2027T için öngördüğümüz %32,06 öz sermaye maliyetiyle ileri taşınması, yuvarlanmış 63,20 TL hedef fiyatımızı 

destekliyor. Hedef fiyatımız, 38,50 TL seviyesine göre %64 yükseliş potansiyeli sunuyor. 

 

Risksiz faiz oranının 2026T’de %33,17’den 2027T’de %26,46’ya, terminal dönemde ise %18,0’e gerilemesini öngörüyoruz. 

%5,0 piyasa risk primi ve 1,12 beta varsayımlarıyla öz sermaye maliyeti sırasıyla %38,77, %32,06 ve %23,60 olarak 

hesaplanıyor. Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti ise 2026T’de %35,05, 2027T’de %28,03 ve terminal dönemde %21,72 

olarak hesaplanıyor. 

 

Modelimizde efektif vergi oranını 2026T için %47, 2027T için %50 ve sonraki yıllar için %25; terminal büyümeyi ise %15 

varsayıyoruz. Terminal dönem nakit akışları işletme değerinin yaklaşık %57’sini oluşturuyor. UFRS 16 uygulamasında iç 

tutarlılığı sağlamak amacıyla firmaya serbest nakit akışından, kullanım hakkı varlıklarındaki değişim ile kiralama 

amortismanının toplamından oluşan kiralama yatırımları düşülüyor. Net nakit ve işlem çarpanları ise aksi belirtilmedikçe 

UFRS 16 hariç olarak sunuluyor. Firmaya serbest nakit akışının 2026T’de 1,05 milyar TL’den 2027T’de 1,70 milyar TL’ye 

yükselmesini bekliyoruz. 

 

  

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

Net Satışlar 47.729 61.947 81.719 105.912 127287 148.179 169.039 192.820 219.928 250.824 286.034

Büyüme % -5,2% 29,8% 31,9% 29,6% 20,2% 16,4% 14,1% 14,1% 14,1% 14,0% 14,0%

FAVÖK 8.841 11.274 15.036 19.594 22975,4 26.042 29.349 33.105 37.312 42.056 47.386

Büyüme % -3,5% 27,5% 33,4% 30,3% 17,3% 13,3% 12,7% 12,8% 12,7% 12,7% 12,7%

FAVÖK Marjı 18,5% 18,2% 18,4% 18,5% 18,1% 17,6% 17,4% 17,2% 17,0% 16,8% 16,6%

FVÖK 5.404 7.478 10.852 14.983 17.918 20.519 23.318 26.519 30.120 34.203 38.809

Borçsuz Vergi -1.351 -3.515 -5.426 -3.746 -4.479 -5.130 -5.830 -6.630 -7.530 -8.551 -9.702

Efektif Vergi Oranı 25% 47% 50% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

VSNFK 4.053 3.963 5.426 11.237 13438,3 15.390 17.489 19.889 22.590 25.652 29.107

VSNFK Marjı 8,5% 6,4% 6,6% 10,6% 10,6% 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,2% 10,2%

Yatırım Harcamaları -2.558 -3.717 -4.495 -5.825 -7.001 -8.150 -9.297 -10.605 -12.096 -13.795 -15.732

Amortisman 3.437 3.797 4.184 4.610 5.058 5.523 6.031 6.586 7.192 7.854 8.576

Net İS Değişimi 344 87 108 1.068 934 919 2.996 1.337 1.523 1.737 1.979

Şirket Serbest Nakit Akımı 1.235 1.048 1.700 5.186 6.313 7.083 5.869 8.506 9.390 10.369 11.440

AOSM 46% 35% 28% 28% 27% 26% 25% 23% 22% 22% 22%

İndirgeme Faktörü 1,00 0,74 0,58 0,45 0,35 0,28 0,22 0,18 0,15 0,12 0,10

İNA 1.235 776 983 2.337 2.233 1.981 1.317 1.555 1.409 1.278 1.158

Toplam İNA 15.027

Terminal Oranı 15,0%
Terminal Değer 195.670

Şimdiki Terminal Değer 19.811

Firma Değeri 34.839

Net Borç (Nakit) -3.186

Özkaynak Değeri 38.025

Hisse Başı Adil Değer 47,86

Hedef Fiyat 63,20

Hisse Fiyatı 38,50

Getiri Potansiyeli 64%

Tablo 1: Değerleme 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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Katalizörler 
Reel benzer mağaza satışları ve işlem sayısındaki kalıcı iyileşme, en belirgin katalizör 

konumunda. Türkiye’deki mağaza açılış planının gerçekleştirilmesi veya hedeflerin 

aşılması, büyük mağazalardan sağlanacak verimlilik artışı, faaliyet giderlerinin 

satışlardan daha yavaş büyümesi ve sonbahar-kış döneminde %18 FAVÖK marjı 

hedefinin yakalanması diğer potansiyel katalizörlerdir. Bir milyar TL tutarındaki pay 

geri alım programı, vergi yükünün azalması ve ABD operasyonlarının verimliliğindeki 

iyileşme de hisse performansını destekleyebilir. Ağustos ve eylülün ilk dönemine 

ilişkin satış göstergeleri olumlu olmakla birlikte, reel büyümenin teyidi için 3Ç26 

sonuçları önem taşıyor. 

 

Riskler 
Türkiye’nin toplam satışların yaklaşık %91’ini oluşturması nedeniyle yurt içi talep, 

tahminlerimiz açısından en önemli hassasiyet olmaya devam ediyor. Satın alma 

gücündeki zayıflık, agresif kampanyalar veya olumsuz mevsim koşulları mağaza 

trafiğini ve tam fiyatlı satışların payını azaltabilir. Ücret, kira, enerji ve tedarikçi 

maliyetlerindeki artış, özellikle sonbahar-kış döneminde dış giyimin ürün karmasındaki 

ağırlığının yükselmesiyle birlikte brüt kâr marjındaki kazanımları sınırlayabilir. 

 

Büyük mağazalar daha yüksek stok ihtiyacı doğuruyor. Stok devir hızının yavaşlaması 

veya beklenenden düşük verimlilik, işletme sermayesi ihtiyacını artırarak nakit 

dönüşümünü zayıflatabilir. Yeni mağaza ve renovasyon yatırımlarının öngörülenden 

daha uzun sürede getiri sağlaması da bir diğer risk unsurudur. Yatırım harcamalarının 

2026T için satışların %6’sı ve sonraki dönemler için %5,5 seviyesindeki 

varsayımlarımızı aşması, serbest nakit akışını olumsuz etkileyebilir. 

 

Yüksek vergi yükü, yurt dışı operasyonlardaki zararlar, tedarikçi yoğunlaşması ve 

varsayımlarımızın üzerindeki faiz oranları, kârlılık ve değerleme açısından başlıca 

risklerdir. TMS 29 uygulaması dönemsel karşılaştırmaları, vergileri ve parasal 

kalemleri etkiliyor. UFRS 16 kapsamında kiralama yatırımlarının, net nakdin ve işletme 

değerinin tutarlı biçimde ele alınması gerekiyor. Yeni kiralama yükümlülüklerinin 

öngörülenden yüksek gerçekleşmesi firmaya serbest nakit akışını azaltacaktır. 

 

İNA değerlememiz %15 terminal büyüme ve 2026T’de %35,05 olan ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyetinin terminal dönemde %21,72’e gerilemesi varsayımlarına 

dayanıyor. Terminal dönem nakit akışları işletme değerinin yaklaşık %57’sini 

oluşturuyor. Satışların veya marjların tahminlerimizin altında kalması ya da 

yatırımcıların talep ettiği getiri oranının yükselmesi adil değeri aşağı çekecektir. 
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Net Satışlar 47.729 61.947 81.719 105.912 127.287 148.179 169.039 192.820 219.928 250.824 286.034
Satışların Maliyeti 23.391 31.796 40.957 52.165 62.273 72.092 81.993 93.223 106.015 120.556 137.102
Brüt Kar 24.338 30.150 40.761 53.747 65.014 76.086 87.046 99.598 113.913 130.268 148.933
Faaliyet Giderleri -18.934 -22.673 -29.909 -38.764 -47.096 -55.567 -63.728 -73.079 -83.793 -96.066 -110.123
Faaliyet Gelirleri 5.404 7.478 10.852 14.983 17.918 20.519 23.318 26.519 30.120 34.203 38.809
FAVÖK 8.841 11.274 15.036 19.594 22.975 26.042 29.349 33.105 37.312 42.056 47.386
Diğer Faaliyet Dışı Gelirler, net 240 312 412 533 641 746 851 971 1.108 1.263 1.440
Finansal Gelir, net -2.153 -1.585 -2.523 -5.044 -4.711 -4.827 -3.310 -3.787 -4.311 -4.908 -5.588
Vergi Gideri -1.439 -2.770 -4.165 -2.485 -3.302 -3.923 -5.002 -5.683 -6.452 -7.324 -8.305
Net Kar 2.294 2.944 3.926 7.027 9.337 11.094 14.145 16.070 18.246 20.710 23.486
Pay Başına Kazanç 2,89 3,71 4,94 8,84 11,75 13,96 17,80 20,23 22,96 26,07 29,56
Pay Başına Temettü 1,17 1,67 1,83 3,27 4,35 5,17 6,59 7,48 8,50 9,64 10,94

Büyüme Oranları 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Satış -5,2% 29,8% 31,9% 29,6% 20,2% 16,4% 14,1% 14,1% 14,1% 14,0% 14,0%
FAVÖK -3,5% 27,5% 33,4% 30,3% 17,3% 13,3% 12,7% 12,8% 12,7% 12,7% 12,7%
Net Kar -35,6% 28,4% 33,3% 79,0% 32,9% 18,8% 27,5% 13,6% 13,5% 13,5% 13,4%

Bilanço (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Nakit ve Nakit Benzerleri      9.723       9.863     10.361     11.611     13.110     15.057     16.357     19.400      22.929     27.025     31.775 
Ticari Alacaklar      3.252       4.752       6.269       8.125       9.765     11.367     12.967     14.792      16.871     19.241     21.942 
Stoklar      6.691       8.438     10.075     13.029     15.676     18.238     22.893     26.110      29.782     33.965     38.734 
Maddi Duran Varlıklar      4.632       4.956       6.537       8.473     10.183     11.854     13.523     15.426      17.594     20.066     22.883 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar      2.119       2.761       3.433       4.130       4.130       4.130       4.130       4.130         4.130       4.130       4.130 
Diğer Varlıklar      4.427       4.997       5.889       6.924       7.926       8.976     10.110     11.385      12.817     14.425     16.229 
Toplam Varlıklar    30.843     35.767     42.565     52.291     60.789     69.622     79.980     91.242    104.124  118.852  135.692 
Finansal Borçlar      1.446       2.263       3.305       4.795       5.690       6.752       8.035       9.576      11.416     13.612     16.242 
Ticari Borçlar      6.457       9.589     12.594     16.286     19.594     22.798     26.014     29.670      33.844     38.597     44.016 
Diğer Yükümlülükler          455           591           778       1.005       1.201       1.392       1.583       1.801         2.049       2.332       2.654 
Toplam Yükümlülükler    14.918     19.551     24.959     31.703     36.913     42.205     47.749     54.111      61.435     69.858     79.554 
Özkaynaklar    15.875     16.161     17.545     20.519     23.801     27.336     32.142     37.033      42.582     48.878     56.012 
Azınlık Payları             51              56              62              68              75              82              89              97             106           116           127 
Net Borç / (Nakit)     (4.638)      (3.871)      (3.087)      (2.568)      (2.873)      (3.422)      (3.083)      (4.205)       (5.479)      (6.926)      (8.562)
Net Borç / (Nakit) TFRS-16 hariç     (7.822)      (7.227)      (6.613)      (6.280)      (6.787)      (7.557)      (7.460)      (8.845)     (10.408)   (12.172)   (14.153)

Nakit Akış Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Vergi Öncesi Kar 3.447 5.893 8.330 9.939 13.207 15.692 20.008 22.732 25.809 29.294 33.222
Amortisman 3.437 3.797 4.184 4.610 5.058 5.523 6.031 6.586 7.192 7.854 8.576
İşletme Sermayesi ∆ 344 87 108 1.068 934 919 2.996 1.337 1.523 1.737 1.979
Vergiler -1.439 -2.770 -4.165 -2.485 -3.302 -3.923 -5.002 -5.683 -6.452 -7.324 -8.305
Yatırım Harcamaları -2.558 -3.717 -4.495 -5.825 -7.001 -8.150 -9.297 -10.605 -12.096 -13.795 -15.732
Temettü Ödemeleri -931 -1.329 -1.453 -2.600 -3.455 -4.105 -5.234 -5.946 -6.751 -7.663 -8.690
Sermaye Arttırmı 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borçlanma Δ 1.219 817 1.042 1.490 895 1.062 1.283 1.541 1.840 2.196 2.630
Diğer Nakit Giriş/Çıkış -2.068 -2.637 -3.054 -4.948 -4.838 -5.073 -9.485 -6.919 -7.536 -8.203 -8.930
Sene İçinde Nakit Oluşumu 1.451 140 498 1.250 1.500 1.947 1.300 3.043 3.529 4.096 4.749
Serbest Nakit Akımları 1.235 1.048 1.700 5.186 6.313 7.083 5.869 8.506 9.390 10.369 11.440

Finansal Göstergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Özsermaye Karlılığı 14,4% 18,2% 22,4% 34,2% 39,2% 40,6% 44,0% 43,4% 42,8% 42,4% 41,9%
FAVÖK Marjı 18,5% 18,2% 18,4% 18,5% 18,1% 17,6% 17,4% 17,2% 17,0% 16,8% 16,6%
Net Kar Marjı 4,8% 4,8% 4,8% 6,6% 7,3% 7,5% 8,4% 8,3% 8,3% 8,3% 8,2%
Net Borç / Özsermaye (x)* -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Net Borç / FAVÖK (x)* -0,9 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
KV Borçlar / Toplam Borçlar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Sermaye / Toplam Varlıklar 51,5% 45,2% 41,2% 39,2% 39,2% 39,3% 40,2% 40,6% 40,9% 41,1% 41,3%
Cari Oran (x) 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
Nakit Kar Payı Ödemesi 26% 58% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37%
* TFRS-16 hariç

Tablo 2: Finansallar 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 

Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 

arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 

içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


