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YF Tahmin 2025T 2026T

Satış Geliri 49,845 64,344

FAVÖK 8,681 11,206

Net Kar 3,138 4,351

Konsensüs 2025T 2026T

Satış Geliri 50,607 60,816

FAVÖK 9,530 11,536

Net Kar 4,798 5,867

YF vs Konsensüs

Satış Geliri -2% 6%
FAVÖK -9% -3%

Net Kar -35% -26%

MAVI

Değerleme Metrikleri (IAS29) 2024 2025T 2026T 2027T

F/K 9.6x 8.3x 6.0x 4.0x

FD/FAVÖK 3.2x 2.6x 2.0x 1.6x

P/DD 2.6x 2.1x 1.7x 1.2x

SNA Verimi 0.0x 0.0x 0.1x 0.2x

FD/Satışlar 0.6x 0.4x 0.3x 0.3x

Gelir Tablosu TMS29 (TLmn) 2024 2025T 2026T 2027T

Satış Geliri 38,519 49,845 64,344 79,097

Brüt Kar 19,371 24,674 31,850 39,153

Brüt Kar Marjı (%) 50% 50% 50% 50%

Operasyonel Giderler (Nakit) 12,358 15,992 20,644 25,377

Op.Gid.  / Ciro (%) 32% 32% 32% 32%

FAVÖK 7,012 8,681 11,206 13,776

FAVÖK Marjı (%) 18.2% 17.4% 17.4% 17.4%

Amortisman 2,347 3,123 3,673 4,004

FVÖK 4,665 5,558 7,533 9,771

FVÖK Marjı 12.1% 11.1% 11.7% 12.4%

Diğer Gel. / Gid 175 175 175 175

Finansal Gel. / Gid -67 -1,493 -1,907 -1,183

Vergİ Öncesi Kar 3,670 4,240 5,801 8,763

Vergi -995 -1,102 -1,450 -2,191

Net Kar (Ana Ortaklık) 2,724 3,138 4,351 6,573

Net Kar Marjı (%) 7.1% 6.3% 6.8% 8.3%

Büyüme 2024 2025T 2026T 2027T

Ciro Büyümesi (%) 46% 29% 29% 23%

FAVÖK Büyümes (%) 44% 24% 29% 23%

Net Kar Büyümesi (%) 52% 15% 39% 51%

Nakit Akımı (TMS29 Hariç ) 2024 2025T 2026T 2027T

FAVÖK 7,179 8,148 11,296 14,924

(-) Kira 1,178 1,720 2,259 2,836

FAVÖK (Kira dah.) 6,001 6,428 9,037 12,088

(-) Vade Farkı Gideri 1,305 1,358 1,784 2,239

Temiz FAVÖK 4,696 5,070 7,253 9,850

(-) Vergi 1,268 1,436 2,049 2,760

(-) Yat. Harcaması 1,268 2,263 1,486 1,865

(-) İşletme Sermayesindeki Değişim 1,019 418 1,183 1,204

Serbest Nakit Akımı 1,140 953 2,535 4,021

Kaynak: Şirket YF Tahminleri

Bilanço  (TMS 29) (TLmn) 2024 2025T 2026T 2027T

Dönen  Varlıklar 14,158 17,128 23,459 31,850

Nakit ve Nakit Benzerleri 6,331 8,557 12,587 18,637

Ticari Alacaklar 2,054 2,178 2,812 3,457

Stoklar 5,112 5,733 7,400 9,097

Diğer Dönen Varlıklar 660 660 660 660

Maddi Duran Varlıklar 2,252 3,696 3,989 4,321

Maddi Olmayan Varlıklar 495 495 495 495

Şerefiye 926 926 926 926

Kullanım Hakkı Varlıkları 1,698 2,076 3,676 7,076

Diğer Duran Varlıklar 55 55 55 55

Toplam Varlıklar 19,584 24,376 32,600 44,723

Kısa Vadeli Yükümlülükler 8,233 9,808 13,091 17,410

Ticari Borçlar 4,822 5,403 6,975 8,574

Kısa Vadeli Borçlanmalar 917 1,117 1,317 1,517

Diğer K.V Yükümlülükler 2,494 3,288 4,800 7,319

Uzun Vadeli Borçlanmalar 2 202 402 602

Kiralama İşlemlerinden Borçlar 721 1,403 2,735 5,072

Diğer Yükümlülükler 208 208 208 208

Toplam Yükümlülükler 9,164 11,620 16,435 23,291

Ana ortaklığa ait özsermaye 10,214 12,500 15,842 21,004

Kontrol gücü olmayan paylar 206 255 323 429

Toplam Özsermaye 10,420 12,755 16,165 21,432

Toplam Kaynaklar 19,584 24,376 32,600 44,723

Net borç (kiralama yük. Hariç) -5,417 -7,442 -11,273 -17,122

İşletme Sermayesi 3,649 4,067 5,250 6,454

Yatırım Harcamaları (TMS29) 1,425 2,492 1,609 1,977

Rasyolar 2024 2025T 2026T 2027T

Net Borç / FAVÖK (Düz.) -1.2x -1.5x -1.6x -1.7x

Net Borç / Özsermaye -0.5x -0.6x -0.7x -0.8x

Yatırım Harcaması / Ciro (%) 4% 5% 3% 3%

Özsermaye karlılığı 33% 28% 31% 36%

Yatırılan Sermaye 9,557 12,008 15,301 20,457

Sermaye Karlılığı (vergi sonrası) 38% 37% 40% 37%

Hisse Başı Metrikler 2024 2025T 2026T 2027T

HBK 3.4 3.9 5.5 8.3

HBDD 12.9 15.7 19.9 26.4



Genel / Public 

 

 



Genel / Public 

 
 

 İNA TLmn 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Türkiye Satış Geliri 17,719 30,174 40,569 53,354 66,873 81,544 99,169 120,080 143,447 168,085 193,495 222,707

Büyüme (%) 70% 34% 32% 25% 22% 22% 21% 19% 17% 15% 15%

Yurt Dışı Satış Geliri 2,490 3,490 4,697 6,098 7,747 9,886 12,774 16,347 19,796 23,867 28,424 33,552

Büyüme (%) 40% 35% 30% 27% 28% 29% 28% 21% 21% 19% 18%

Toplam Satış Geliri 20,209 32,631 45,266 59,452 74,620 91,430 111,944 136,427 163,242 191,953 221,920 256,260

Büyüme (%) 61% 39% 31% 26% 23% 22% 22% 20% 18% 16% 15%

Temiz Brüt Kar* 10,373 16,609 22,180 29,131 36,564 44,801 54,852 66,849 79,989 94,057 108,741 125,567

Marj(%) 51% 51% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49%

Operasyonel Giderler (Cash) 5,988 10,736 15,390 19,619 23,878 29,258 35,822 43,657 52,237 61,425 71,014 82,003

Marj(%) 29.6% 32.9% 34.0% 33.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%

(-) Kira 688 1,178 1,720 2,259 2,836 3,474 4,254 5,184 6,203 7,294 8,433 9,738

Kira ciro oranı 3.4% 3.6% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%

FAVÖK (kira ve vade farkı gideri dahil) 3,697 4,696 5,070 7,253 9,850 12,069 14,777 18,008 21,548 25,338 29,293 33,826

FAVÖK Marjı (%) 18.3% 14.4% 11.2% 12.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%

Amortisman (Sadece Sabit kıymet) 489 802 1,048 1,316 1,646 2,042 2,365 2,759 3,231 3,785 4,427 5,167

(-) Yatırım Harcaması 548 1,268 2,263 1,486 1,865 2,286 2,799 3,411 4,081 4,799 5,548 6,406

Yatırım Harcaması Ciro 2.7% 3.9% 5.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

(-) İşletme Sermeyesindeki Değişim 1,576 1,019 418 1,183 1,204 1,305 1,741 2,078 2,276 2,436 2,543 2,914

(-) Vergi 974 1,268 1,436 2,049 2,760 3,375 4,166 5,108 6,130 7,212 8,325 9,599

Serbest Nakit Akımı 599 1,140 953 2,535 4,021 5,103 6,071 7,412 9,061 10,891 12,877 14,906

Serbest Nakit Akımı Marjı (%) 3.0% 3.5% 2.1% 4.3% 5.4% 5.6% 5.4% 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 5.8%

İskonto Faktörü 1.00 0.74 0.55 0.41 0.30 0.23 0.17 0.12 0.09 0.07

İskonto Periyodu 1 2 3 4 5 6 7 8 9

İndirgenmiş Serbest Nakit Akımı 953 1,883 2,219 2,092 1,848 1,676 1,522 1,359 1,194 1,027

Risksiz Faiz Oranı 30.0%

Beta 1.00

Hisse Senedi Risk Primi 5%

Özsermaye Maliyeti 35.00%

Borç Maliyeti 34.0%

Vergi Oranı 25%

Vergi Sonrası Borç Maliyeti 25.5%

AOSM 34.6%

     % özsermaye oranı 96.0%

     %borç oranı 4%

Terminal Değer -Çarpan Methodu

Terminal FAVÖK 33,826    

Terminal Değer 202,958

 Terminal FAVÖK Çarpanı 6.0 x

(+) İndirgenmiş Terminal Değer 13,977    

(+) İndirgenmiş Nakit Akımı Toplamı 15,772    

Firma Değeri 29,750

Terminal Değer Değerlemenin % kaçı? 47.0%

(+) Nakit ve Nakit Benzerleri 6,331      

(+) Finansal Yatırımlar 4.2           

(+) Hisse Senedi Yatırımları -             

(+) Temel Faaliyet Dışı Varlıklar -             

(-) Toplam Borç 918.6      

(-) Kontrol gücü olmayan paylar 206.3      

(-) İmtiyazlı Paylar -             

Özsermaye Değeri 34,960

Pay sayısı 795

Pay fiyatı 32.9

Adil Pay Fiyatı 44.00

Yukarı Potansiyel (%) 33.7%

*Vade Farkı Giderlerinden Arındırılmış
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2025T 2026T

MAVI Net Kar 3,138 4,351

Hedef F/K (@ 30% İskonto) 13.1x 11.4x

F/K Çarpan Bazlı  Hedef Fiyat 51.8 62.7

2025T 2026T

MAVI Düz. FAVÖK 5,070 7,253

Hedef  FD/FAVÖK (30% iskonto) 6.9x 5.9x

FD/FAVÖK Çarpan Bazlı Hedef Fiyat 50.7 53.9

 Ortalama Hedef Fiyat (50-50) 51.3 58.3

Çarpan Bazlı Hedef Fiyat 58.3

İNA Bazlı Hedef Fiyat 44

İNA ve Çarpan Ağırlıklı Hedef Fiyat (50%-50%) 51

Hisse Kodu Şirket Piyasa Değeri mn$ 2025T 2026T 2025T 2026T

MAVI TI Equity Mavi 677 4.2 2.9 8.3 6.0

LEVI US Equity Levi's 6,343 9.1 8.4 13.1 11.8

HMB SS Equity H&M 23,416 7.1 6.7 18.7 16.5

ITX SM Equity Industria De Diseno 168,678 13.5 12.4 25.3 23.6

NKE US Equity Nike 84,294 19.3 21.0 26.6 28.6

UA US Equity Under Armor 2,458 7.1 6.6 19.2 16.2

BRBY LN Equity Burrberry 3,489 11.4 8.4 - 34.9

OVS IM Equity OVS 933 10.7 10.1 10.2 9.4

9983 JP Equity Fast Retailing 107,048 18.7 17.4 36.4 34.5

MRP SJ Equity Mr Price 3,429 7.7 7.0 16.6 14.5

LREN3 BZ Equity Lojas Renner 2,688 6.0 5.2 11.1 9.8

Yurt Dışı Benzerleri Medyan 9.9 8.4 18.7 16.4

MAVI VS. Yurt Dışı Benzerleri -58% -65% -56% -63%

FD/FAVÖK F/K
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