DenizYatirim

Bloomberg Hisse Kodu GLCVY
Mevecut Fiyat (TL) 49.94
Hedef Fiyat (TL) 71.10
Getiri Potansiyeli (%) 42%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 48.70 81.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 43
Sermaye (mlin TL) 140
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 6,977
Hedeflenen Piyasa Degeri 9,935
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -11% -19% -31% -35%
BIST100 Rélatif Getiri -9% -15% -32% -48%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Tahsilat Geliri 2,612 4,382 5,821 7,306
Diizeltilmis FAVOK 1,695 2,692 3,528 4,209

Net Kar 855 1,182 1,498 1,622
Ozkaynaklar 1,639 2,696 3,847 5,227
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025 2026T
F/K 4.6x 5.1x 4.0x 4.3x
PD/DD 2.4x 2.2x 2.3x 1.3x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi Orani

Fiba Holding AS 69.9%
Murat Ozyegin 5.6%
Aysecan Ozyegin Oktay 5.6%
Diger 18.9%
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Gelecek Varlik (GLCVY TI)

Telekonferans ve giincelleme notu

Gelecek Varlik, 12 Agustos tarihinde 2¢26 donemi finansallarina yonelik toplanti
gergeklestirdi. Finansallar ardindan derledigimiz 6nemli notlari ve modelimizde
yaptigimiz degisiklikleri asagida bulabilirsiniz.

Bu raporumuz ile birlikte Gelecek Varlik (GLCVY TI) igin 12A hedef fiyatimizi
118,79 seviyesinden 71,10 TL olarak, hedef fiyatimizin sundugu getiri
potansiyeline karsin oOtelenen beklentilerimiz dolayisiyla 6nerimizi ise AL
yoniinden TUT olarak revize ediyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 4,3x F/K
ve 1,3x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.

Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlara ek olarak modelimizde 2026 i¢in
ongordiugiimiz tahsilat geliri beklentimizi 7,3 milyar TL’ye, diizletilmis FAVOK
beklentimizi 4,2 milyar TL’ye, net kar beklentimizi ise 1,6 milyar TL'ye revize
ediyoruz.

Toplantidan 6ne ¢ikan notlar:

m Sirket, bu donemi, artan jeopolitik risklerin dogurdugu makro cercevede is

modelinin_durgunluk gecirdigi ve tahsilatlarin yavasladigi bir dénem olarak

tanimlarken, tahsilatlarin hizlanacagi dénemin bir miktar 6telendigi olarak ifade

etti. Ayrica, bu dénemin, halihazirda devam eden TGA satislari paralelinde
yatirim dénemi olmaya devam ettigi vurgulandi. Haziran ayinda takipteki kredi
%4,8 ile tarihi
ulastigl da belirtildi. Sektor rakamlarina baktigimizda, yilin ilk yarisinda 47

rasyosunun bireysel segmentte ylksek seviyesine
milyar TL anapara satisi gergeklestigini gormekteyiz. Bu anapara satis hacminin
%85'i bireysel, %15'i ise KOBI ve ticari segment kaynakhdir. Sirket’in, 2026 yilina
yonelik 90-100 milyar TL arasinda anapara satis beklentisi bulunmakta.

Toplantida, Temmuz ve Agustos aylarinda gerceklesen satislar paralelinde

anapara_satisinin_bu tahmin araliginin _Uzerinde gerceklesebilecegine isaret

edildi. Bunun yani sira, anapara satislari icinde normalde %15 seviyesinde olan

KOBI ve ticari segment payinin %20 seviyelerine ciktigi belirtildi. Bu durumun

onimiizdeki donemde portfoy cesitliligi acisindan 6nemli olacag ifade edildi.

m Faizlerdeki geri ¢ekilmenin Sirket'in is modeline etkisine yonelik gelen soru
lizerine; faizlerin distigu makro ortamin yatirimlari azaltabilecegi ve maliyetleri

yikseltebilecegi, ancak, mevcut yatirim ortaminda bu negatif etkinin azaltiimasi

icin_gayret gosterildigi ve karli Urin portféyd olusturulmaya calisildigi bilgisi

verildi.

m Diizeltilmis FAVOK marjina yonelik gelen soru Uzerine dizeltiimis FAVOK

marjindaki bu seviyelerin yeni normal olmadigi, 6niimizdeki donemlerde marjin

ivilesme gdstermesi beklendigi aciklandi. Hatirlayacak olursak, dizeltilmis
FAVOK marji 2022 yilinda %64,3 ve 2023 yilinda %64,0 seviyesindeyken, 2024'te
%60,0, 2025'te ise %58,9 olarak gerceklesmisti. 2026 yilinin ilk yarisinda ise
diizeltilmis FAVOK marijini %54,2 seviyesinde takip ettik.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm 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.



GELECEK VARLIK (GLCVY TI)

Beklentilerimizde yaptigimiz degis

klikler

Degisim Degisim
Tahsilat geliri 5,821 8,770 7,306 -16.7% 12,102 8,867 -26.7%
Diiz. FAVOK 3,528 5,262 4,209 -20.0% 7,322 5,286 -27.8%
Net kar 1,498 2,311 1,622 -29.8% 3,561 2,129 -40.2%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
Makro beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler
2026 2027
Makro varsayimlar 4C25 1C26 4C25 1C26
EURUSD (kapanis) 1.2000 1.1750 1.1650 1.2000 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 51.00 60.75 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 61.20 59.93 59.42 72.90 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanig) 56.10 55.46 55.21 66.83 66.88 67.19
TUFE (kapanig) 25.50% 29.50% 29.50% 21.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.50% 3.00% 3.00% 3.50% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 30.00% 32.50% 34.00% 24.50% 26.00% 26.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 22.00% 25.00% 27.50% 20.00% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.00% 7.25% 7.25% 7.00% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.00% 5.25% 5.25% 5.00% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi CRP) 0.00% 0.00% 2.00% 0.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 27.00% 30.25% 34.75% 25.00% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 64.30 79.34 80.00 64.73 75.33 75.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg
Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

GCeyrekler bazinda yillara yénelik beklentileri igerir.

Herhangi bir sekilde kurum tahminini ifade etmemektedir.
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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 yoninde 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 Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, 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 icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh 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 Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden 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 disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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