DenizYatirhm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GLCVY
Mevcut Fiyat (TL) 30.02
HedefFiyat (TL) 60.40
Getiri Potansiyeli (%) 101%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 28.58 81.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 27
Sermaye (mlIn TL) 140
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 4,194
Hedeflenen Piyasa Degeri 8,436
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 27% -41% -53% -61%
BIST100 Rolatif Getiri -18% -28% -39% -60%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Tahsilat Geliri 2,612 4,382 5,821 6,928
Diizeltilmis FAVOK 1,695 2,692 3,528 3,991
Net Kar 855 1,182 1,498 1,110
Ozkaynaklar 1,639 2,696 3,847 4,843
F/K 4.6x 5.1x 4.0x 3.8x
PD/DD 2.4x 2.2x 2.3x 0.9x
90 T T 90
T 80
70
60
50
40
30
20
10 + XU100 Relatif = GLCVY TL (sag eksen) + 10
0 0

04/25  07/25 10/25 01/26  04/26  07/26 10/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapis Orani

Fiba Holding AS 69.9%
Murat Ozyegin 5.6%
Aysecan Ozyegin Oktay 5.6%
Diger 18.9%

Strateji ve Arastirma
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Gelecek Varlik (GLCVY TI)

Telekonferans ve giincelleme notu

Gelecek Varlik, 3 Kasim tarihinde 3C26 donemi finansallarina yonelik toplanti
gergeklestirdi. Finansallar ardindan derledigimiz 6nemli notlari ve modelimizde
yaptigimiz degisiklikleri asagida bulabilirsiniz.

Bu raporumuz ile birlikte Gelecek Varlik (GLCVY TI) i¢in 12A hedef fiyatimizi 71,10
TL seviyesinden 60,40 TL olarak giincellerken, hedef fiyatimizin sundugu getiri
potansiyeline karsin 6telenen beklentilerimiz dolayisiyla 6nerimizi yoniinde TUT
korumaya devam ediyoruz.

Modelimizde 2026 yilina ait tahminlerimizde revizyona giderek tahsilat gelirini
7,3 milyar Tlden 6,9 milyar TL’ye, diizeltilmis FAVOK’ii 4,2 milyar TL'den 4,0
milyar TL'ye, net kari ise 1,6 milyar TL'den 1,1 milyar TL'ye ¢ekiyoruz. Hedef
asagi
giincellemelerin yani sira degerlememizde kullandigimiz betadaki yiikselis de

fiyatimizdaki yonlii revizyonda operasyonel tahminlerimizdeki bu

etkili olmugtur.
Toplantidan 6ne ¢ikan notlar:

m Sektor gérinimiine bakildiginda yilin ilk dokuz ayinda toplam krediler %25 artis
gosterirken takipteki kredilerdeki (TGA) artis %55 seviyesinde gerceklesmistir.
Takipteki kredilerdeki en yiiksek artis %60 ile KOBi segmentinde kaydedilmis, bu
segmenti bireysel ve ticari krediler izlemistir. Kredi takip rasyonu ise Eylil sonu
itibariyla %2,5 seviyesinden %3,1'e ylikselmistir. Segment bazinda TGA portfoyi
incelendiginde, %41 ile en yiksek payi bireysel krediler olusturmaya devam
etmekte; ardindan %35 ile KOBI ve %24 ile ticari krediler gelmektedir.

m Varlk yonetim sektériinde 2026 yilinin ilk dokuz ayinda toplam 73 milyar TL
tutarinda anapara satisi gergeklestirilmistir. Satislarin %82'sini bireysel portfoyler
olustururken, KOBI ve ticari segmentin payi éngériiler dogrultusunda %15'e
ylkselmistir. Sektor genelinde tiim yil icin belirlenen 90-100 milyar TL'lik satis

beklentisi_korunmaktadir. Yilin kalaninda gerceklesecek KOBI ve ticari alacak

satiglariyla birlikte, yil sonunda bireysel segment payinin %75-80 bandina
dengelenecegi tahmin edilmektedir. Yillk bazda kiyaslandiginda; 2025'in ilk
dokuz ayinda 43,7 milyar TL olan sekt6r anapara satisi, %67 artisla 73 milyar TL'ye
ulasmistir. Buna karsin satin alinan portfoylerin anapara maliyet oranlarinda
diistis kaydedilmis; Eylul sonu itibariyla ortalama maliyet orani %22,5'ten
%15,7'ye gerilemistir.

m Gelecek Varlik, toplam anaparada %27,1 ve kalan anaparada %27,7 pazar
payina sahip olup toplam yatirim tutari ile toplam tahsilat hacminde de sektor
liderligini korumaktadir.

m 3C26 doneminde tahsilat geliri ceyreklik bazda %14, yillik bazda ise %11 artisla
1,8 milyar TL'ye yiikselmistir. Diizeltilmis FAVOK ise bu dénemde geyreksel bazda
%24, yillik bazda %1 artigla 1.025 milyon TL seviyesinde, diizeltilmis FAVOK marji
ise 4,4 puan artisla %57,7 olarak gergeklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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m Tabhsilat gelirindeki artis ve diizeltilmis FAVOK marjindaki toparlanmaya karsin
faiz giderleri paralelinde net kar baskilanmistir. Net kar ¢eyreklik bazda %34,
yilhk bazda ise %57’lik azaligla 175 milyon TL'ye gerilemistir.

Soru cevap béliimiinden 6ne ¢ikan notlar:

m Faiz indirimlerinin gecikmesi ve pazar payi dinamiklerine yénelik gelen takip
sorusu lizerine; sene basinda yilin ikinci yarisi igin 6ngoriilen faiz distslerinin
jeopolitik gelismeler sebebiyle 6telendigi, ancak yatirim stratejisinin tek basina
kisa vadeli faiz indirimlerine dayandiriimayip birkag yillik dongliye goére
planlandigi belirtildi. Sirket’in salt pazar payi blyiikligiinden ziyade hedeflenen

ic verim orani (IRR) ve karhlik kriterlerine odaklandigi aciklandi.

m Finansman ve karsilik giderlerindeki yiiksek seyrin éniimiizdeki dénemlerde de
devam edip etmeyecegine yonelik gelen soru iizerine; portfoy yatirnmlarina bagli
olarak faiz giderlerinde makul ve orantili artisin siirebilecegi, karsilik tarafinda ise
BDDK mevzuati geregi yeni satin alinan portfoyler olgunlasana kadar ilk
donemlerde kagit tizerinde gegici provizyon zarari kaydedildigi ve bunun nakit
cikisi gerektiren gergek bir operasyonel zarar olmadig bilgisi verildi.

m Yilin son ¢eyredinde tahsilatlarda hizlanma olup olmayacagina yénelik gelen
soru lizerine; (izerinde c¢alisilan teminath ve yliksek montanl ticari alacaklara
iliskin protokol siireglerinin devam ettigi, bununla birlikte sektor genelinde son
ceyreklerde gorilen mevsimsellik etkisi dolayisiyla tahsilatlarin bir 6nceki
dénemlerin bir miktar Gzerinde gerceklesmesinin beklendigi ifade edildi.

m 2027 yilina dair genel makro ve operasyonel beklentilere yénelik gelen soru
lizerine; fon piyasasindaki belirsizliklerin dagilmasi ve politika faizi indirimlerinin
piyasa oranlarina fiilen yansimasinin zaman alabilecegi, dolayisiyla zorlu bir
donemin slrebilecegi belirtildi. Buna karsin faiz artis dongisiiniin sona ermesi,
zayiflayan taleple birlikte enflasyonun diisls patikasina girmesi ve sene basindaki
Ucret artislarinin borglularin geri 6deme kapasitesini destekleyecek olmasi
nedenleriyle 2027'nin normallesme siirecinin basladigl daha pozitif bir yil
olmasinin beklendigi kaydedildi.

m Sektérde son dénemde yasanan fon kaynakl gelismelerin sirket
birlesmelerini/konsolidasyonu éne c¢ekip ¢ekmeyecedine ve dengelenme
takvimine yénelik gelen soru iizerine; yasanan sirecin sektoriin isleyisinden
degil dogrudan baz sirketlerin sahiplik yapilarindan kaynaklandigi, faiz ve gliven
kanal Gzerinden bankalarin satis istahinda donemsel ertelemeler yaratsa da
dogrudan etkilenen sirketlerin sahiplik ~ durumlan netlesmeden
konsolidasyondan bahsetmek icin erken oldugu bilgisi verildi. Ayrica faiz
indirimleri ve finansman kanallarindaki rahatlamada yaklasik 6 aylik bir 6telenme
yasandigi ve dengelenmenin 2027 yili dinamiklerine bagh olacagi ifade edildi.

m Fon tasfiyesi siireglerinin ardindan bireysel veya kurumsal tahsilat tarafinda
olumsuz bir yansima ya da risk sinyali géoriiliip gériilmedigine yénelik gelen soru
lizerine; sirket tarafinda bu duruma bagli herhangi bir negatif tahsilat sinyali veya
geri bildirim alinmadigl, mevcut borglu portfoyliniin disarida fon ve finansal
araglarda birikim yapabilen bir tasarruf grubundan olusmamasi nedeniyle
tahsilat performansinda dogrudan bir risk beklenmedigi belirtildi.
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Beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler

Degisim Degisim
Tahsilat geliri 5,821 7,306 6,928 -5.2% 8,867 8,446 -4.7%
Diiz. FAVOK 3,528 4,209 3,991 -5.2% 5,286 5,035 -4.7%
Net kar 1,498 1,622 1,110 -31.6% 2,129 1,868 -12.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalar

Secilmis sirket finansallari

Ozet finansallar (mn TL) Ceyreksel Degisim Yillik Degisim
Tahsilat geliri 1,599 1,553 1,775 14% 11%
Tahsilat 1,563 1,535 1,767 15% 13%
Bireysel 1,032 1,219 1,354 11% 31%
KOBI 192 191 211 10% 10%
Ticari 339 125 202 62% -40%
Diger gelirler 36 18 8 -56% -78%
Operasyonel gider 590 723 750 4% 27%
Personel gideri 262 352 351 0% 34%
isletme gideri 170 167 188 13% 11%
Hukuk masraflari 158 177 183 3% 16%
Diger giderler 0 27 28 4% ad.
Operasyonel gider/Tahsilat geliri 36.9% 46.6% 42.3%
Esas faaliyet kar 1,009 830 1,025 23% 2%
Diiz. FAVOK 1,011 829 1,025 24% 1%
FAVOK mariji 63.2% 53.4% 57.7%
Net faiz gideri 406 428 764 78% 88%
Vergi Oncesi kar 603 402 261 -35% -57%
Vergi 193 136 86
Net Kar 409 266 175 -34% -57%
Net kar mariji 25.6% 17.1% 9.9%
Vergi orani 32% 34% 33%
Satin Alinan Alacak Tutari 6,290 6,703 7,553 13% 20%
Yatinnm Tutari 1,129 1,141 1,408 23% 25%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Sirket verileri
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolim Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lizere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
1isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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