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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GLCVY
Mevcut Fiyat (TL) 64.50
HedefFiyat (TL) 107.80
Getiri Potansiyeli (%) 67%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 39.54 77.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 61
Sermaye (mInTL) 140
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 9,011
Hedeflenen Piyasa Degeri 15,058
Nominal Getiri -3% 1% 23% 47%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -4% 7% 35%
Tahsilat Geliri 2,612 4,382 6,169 8,770
Diizeltilmis FAVOK 1,695 2,692 3,640 5,262
Net Kar 855 1,182 1,478 2,311
Ozkaynaklar 1,639 2,696 3,194 5,229

Tahminler ve Rasyolar 2023 pLip 23 2025T 2026T

F/K 4.6x 5.1x 6.1x 3.9x
PD/DD 2.4x 2.2x 2.8x 1.7x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapist Orani

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

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Gelecek Varlik (GLCVY TI)

Zorlu kosullari firsata ¢eviren sektor lideri

AL — Hedef Fiyat: 107,80 TL (12-ay)

Gelecek Varlik’y (i) sektér lideri olmasi (ii) toplam satin alinan alacaklara ek

olarak diizenli sekilde artirdigi yeni portféy yatirimlari (iii) yiiksek kar marjlari

iizerine kurulu biiyiime odakli is modeli (iv) nakit akisi ve giiglii bilango yapisi ve

(v) temettii ddemeleri gerekgeleriyle begeniyoruz.

Tim bu gelismeler dogrultusunda, takip listesi cesitliligimizi de gozeterek,

Sirket’i, Arastirma kapsamimiza dahil etmeye ve uzun vadede takip etmeye karar
verdik. Gelecek Varlik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 107,80 TL olarak belirlerken,
tavsiyemizi AL olarak paylasiyoruz. 2026 tahminlerimize goére hisse, 3,9x F/K ve

1,7x PD/DD carpanlarindan islem goérmektedir. GLCVY, yilbasindan bu yana,

son kapanis fiyati bazinda, BIST 100 Endeksi'nin %35 uzerinde performans

sergilemistir.

Makroekonomik riskler olarak goriilen yiiksek faiz oranlari ve enflasyon,
esasen Gelecek Varlik'in is modeli icin temel katalizor islevi gormektedir.
Yiksek borclanma maliyetleri, borglarin geri_ ddenmesini_zorlastirmakta ve

takipteki alacak stoku olusumunu hizlandirmaktadir. Bankalarin aktif kalitesini

iyilestirme stratejileri kapsaminda, bu stok, varlik yénetim sirketlerine
devredilmekte ve sirketlerin operasyonlarini sirdirebilmeleri igcin gerekli
temel kaynagi saglamaktadir.

Sektor liderligi ile var olmasi. Gelecek Varlk, Tiirkiye varlik ybnetimi

sektériinde giicll liderligi ile 6n plana cikmaktadir. Sirket, satin alinan toplam

anapara tutarinda %23,9, kalan anapara bazinda ise %26,8 pazar paylarina
ulasarak tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) satin alinmasi ve yénetimi alaninda
sektoriin en bilylk oyuncusu konumundadir.

Yeni yatinmlarla giiglenen portféy yapisi. 6A25 itibariyla Gelecek Varlik’in
portfoy blyukligi 39,5 milyar TL'ye ulasmistir. Sirket, mevcut tahsilat

portfoylerini etkin ydnetmenin yaninda, yeni portféy alimlariyla mevcut

hacmini_artirmaya devam etmektedir. Oyle ki, 6A25 dénemi sonrasinda

Sirket’in KAP bildirimleri ile 6 milyar TL'nin Gzerinde yeni TGA satin alimi
gerceklestirdigini hesapliyoruz.

Yiksek kar marjlarn lizerine kurulu biiyiime odakh is modeli. Sirket’in
is modeli, yiiksek iskonto oranlariyla edinilen alacak portféylerinden yaratilan

tahsilat gelirleri Gzerine insa edilmistir. Bu yapi, strdirilebilir ve yiiksek karlilik

yaratmaktadir. Nitekim 2025 yilinin ilk yarisinda artan maliyetlere ragmen
diizeltilmis FAVOK yillik bazda %49,4 artis gstererek 1,5 milyar TL seviyesine
ulasmistir.

Nakit akisi ve gliglii bilango yapisi. Gelecek Varlik’in tahsilat performansi,

yillar itibariyla gliclii ve istikrarli artis géstermektedir. 2020’de 551 milyon TL

diizeyinde olan toplam tahsilat, 2024 sonunda 4,4 milyar TL'ye yikselmis;
2025’in ilk yarisinda ise 2,7 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Bu artis, glclii nakit
Uretimiyle birleserek disik borgluluk orani sayesinde Ozkaynak tabanini
desteklemis ve bilango yapisini daha saglam hale getirmistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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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Piyasaya yonelik detay bakis

m  Varlk yonetim sirketleri, basta bankalar olmak lizere, finansal kurumlarin tahsili gecikmis alacaklarini pazarlik veya ihale yoluyla
belirli iskontoyla devralan, bu alacaklari yeniden vyapilandiran ve tahsil etmeye odaklanan finansal kuruluglardir.
2001 finansal krizinin ardindan bankacilik sisteminin uluslararasi standartlara uygun sekilde yeniden yapilandiriimasi ve

bilancolarin temizlenmesi hedefi dogrultusunda, varlik yonetim sirketleri 2000’li yillarin baslarinda Tirkiye’de hukuki ve finansal

sisteme dahil edilmistir.

TGA segment dagilimi

200

m BDDK verilerine gore, Tahsili Gecikmis Alacak (TGA)

sektorii son yillarda kayda deger bir biiyiime trendi g - 182
sergilemis ve 2025’in ilk yarisi itibariyla toplam hacim . o

427 milyar TL seviyesine ulagmistir. Blylimenin ana o N
kaynagini bireysel krediler olustururken, bu Segment, o 115 17
182 milyar TL ile en vyiksek paya sahiptir. Bireysel 100 o .2
segmenti, 128 milyar TL ile KOBI ve 117 milyar TL ile a0 o 7w

ticari segment takip etmektedir. Banka tiiriine gére 6 I

dagilima baktigimizda ise, sektordeki toplam hacmin 20 s 5 ;

buyiik cogunlugunun 6zel bankalar tarafindan yonetildigi o e asgl g 20‘ ”‘ ; i ‘ |
dikkat c¢ekmektedir; 6zel bankalarin TGA hacmi 0 Im IN Iw " . Iﬁ " " o .
274 milyar TL ile devlet bankalarinin (153 milyar TL) e e ] e ] ] & ] ] §
yaklasik iki katina ulagmistir. g

mBireysel = Kobi Ticari

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar, Sirket sunumu

m  TGA artisi minvalinde, TGA satis hacmi de yillar igerisinde istikrarli sekilde artis géstermektedir. 2014 yilinda 19,3 milyar TL
seviyesinde olan kiimilatif TGA satis hacmi, 2024 sonunda 135,2 milyar TL'ye ve 2025 Haziran itibariyla 160,8 milyar TL'ye
ulasmistir. Ozellikle 2019 sonrasi_dénemde bireysel segmentin payinin belirgin sekilde yiikseldigi, 2025’in ilk yarisinda ise

toplam satislarin %83,8’inin bireysel segmentten geldigi dikkat cekmektedir. Buna karsilik KOBI ve ticari segmentin payi %16,2

seviyesinde kalmistir. Kimulatif verilere baktigimizda, 2024 yili itibariyla bireysel TGA satislari toplam TGA satislarinin %50’sine

ulasmistir. Gelecek Varlik, 2025’in ilk yarisinda 25,6 milyar TL tutarinda anapara satigi gergeklestigini ve yilin tamaminda
55-60 milyar TL seviyesinde satis hacmi beklendigini yatirrmci sunumunda belirtmistir. Ayrica, satislarin %70-80’inin bireysel

segmentten gelmeye devam etmesi 6ngorilmektedir.

Kumiuilatif TGA satis hacmi Kumulatif TGA satis hacmi, yilhik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Sirket sunumu
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Gelecek Varlik’a detay bakis

m  Gelecek Varlik Yonetimi A.S., Tiirkiye varlik yonetimi sektériiniin 6ncii kuruluslari arasinda yer almaktadir. Sirket,
2005 yilinda Fiba Holding tarafindan Girisim Varlik Yonetimi unvaniyla faaliyete baslamis olup, sektordeki glicli konumunu
her gecen yil pekistirmistir. 30 Haziran 2025 itibariyla Sirket’in hissedarlik yapisi; %69,9 Fiba Holding, %5,6 Murat Ozyegin,
%5,6 Aysecan Ozyegin Oktay ve %18,9 halka acik paylardan olusmaktadir.

m  Gelecek Varlik’in ana is modeli, tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) satin alinmasi ve tahsil edilmesine dayanmaktadir.
Sirket, bu faaliyet araciligiyla, bankalarin bilancolarini_giiclendirirken, kendi binyesinde surdirilebilir ve karh gelir akisi

yaratmaktadir. is modelinin temel basari unsuru, TGA portféylerini anapara tutarinin oldukca altinda, yiiksek iskonto oranlariyla
satin alma kabiliyetidir. Nitekim 30 Haziran 2025 itibariyla Sirket, toplam 39,5 milyar TL anapara alacagini 8,5 milyar TL
o6deyerek portféyiine katmistir. Satin alinan ve temlik portfoylerinin detaylarina bakildiginda, her iki kalemde de gi¢li biylime
one ¢ikmaktadir. Kimilatif anapara alacagi grafiginde goriildigi Gzere, Sirket’in portfdy anaparasi 2023 yilinin ilk ceyreginde

20,9 milyar TL iken 2025 yilinin ikinci ceyreginde 39,5 milyar TL'ye ulasmis; ayni donemde bankalara 6denen tutar ise

2,6 milyar Tl'den 8,5 milyar TL've yiikselmistir. Yiiksek faiz ortami ile birlikte iskonto oranlarinda goriilen artis egilimi,

son donemde, artan rekabet ve politika faizindeki indirim siirecine paralel olarak daralmaya baglamistir. Oniimiizdeki
donemde de bu daralmanin devam etmesi beklemekle birlikte, dezenflasyon siirecindeki yavaslama riskini de yakindan
gozettigimizi belirtmek isteriz.

Kiimiilatif anapara alacagi Ortalama temlik maliyeti
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri

m  Sirket, varlik yonetimi sektoriindeki liderligini 2025 yilinin ilk yarisinda da surdirmiistir. Kalan anapara biiyuklugii
baz alindiginda, %26,8’lik pazar payi ile sektériin en biyiik oyuncusu konumundadir. Bu oran, 2025’in ilk geyreginde
kaydedilen %26,4’lik seviyeye kiyasla hafif bir artisa isaret etmektedir. Gelecek Varlik, yalnizca kalan anapara biyiikliginde

degil; ayni_zamanda toplam satin _alinan anapara, toplam vyatirrm ve toplam tahsilat alanlarinda da piyasa liderligini

korumaktadir. Bu pazar konumu, Sirket’e stratejik avantaj saglamaktadir. Giivenilir itibari ve yiiksek operasyonel kapasitesi
sayesinde Gelecek Varlik, biiyiik 6l¢cekli TGA portfoyii ihalelerinde tercih edilen is ortagi olmakta; bu da Sirket’e daha cazip
fiyatlarla portfoy edinme imkani sunmaktadir.
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Toplam tahsilat, 2022’de %70, 2023’te %116 ve 2024’te %68 biiyiime géstermis; bu gii¢lii ivme 2025’in ilk yarisinda da
siirmiigtiir. 6A25 doneminde Sirket'in toplam tahsilati, bir 6nceki yilin ayni donemine gére %48,7 oraninda artisla
2,7 milyar Tl've ulasmistir. Tahsilat biyimesi, bireysel, KOBi ve ticari olmak (lizere tiim segmentlerde gézlenmistir.
2025’in ilk yarisinda bireysel tahsilat 1,2 milyar TL'den 1,9 milyar TL'ye yukselerek %54,7 oraninda giicli artis sergilemistir.
KOBI segmentinde tahsilatlar ayni dénemde 313 milyon Tl’den 383 milyon Tl’ye ¢ikarak %22,3 oraninda biyimistir.
Ticari tahsilatlar ise 285,5 milyon TL'den 434 milyon TL'ye ulasmis ve %51,8 oraninda dikkat ¢ekici yikselis kaydetmistir.
2024 yilinda tahsilat gelirinin %65’ bireysel, %17’si KOBI ve %18’i ticari krediler kaynakli iken, 6A25 déneminde bireysel kredi
tahsilatlarinin payir %70’e yaklagmistir.

Gelecek Varlik Yonetimi, segment kinlimli tahsilat, yillik Gelecek Varlik Yonetimi, segment kinlimli tahsilat, pay, yillik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
Gelecek Varlik Yonetimi’nin tahsilat operasyonlarindaki
glicl, uzlagi odakh tahsilat yaklagimina dayanmaktadir. 100%
6A25 donemi itibariyla son 12 aylk dénemde toplam 90%
tahsilati 5,3 milyar TL seviyesine _yikselmistir. 80%
Tahsilatin  yontemlerine bakildiginda, hukuki takip 70%
yoluyla yapilan tahsilatlarin payr 2021'de %19,9 iken 60%
sonraki yillarda kademeli olarak azalarak 2025'te %17,4 S0%
seviyesine gerilemistir. Buna karsilik uzlagsma yoluyla 40%
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Uzlasi yoluyla vyapilan tahsilatlar _Sirket’i hukuki
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OI ma Slyla onem ta Sima ktad Ir. Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
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Sirket, 2025’in ilk yansinda Diizeltilmis FAVOK’iinii gecen yilin ayni dénemine gére %49,4 artirarak 1.544 milyon TL’ye
yiikseltmistir. Artis gosteren hukuki masraflarin etkisiyle, Diizeltilmis FAVOK marji gerilemis ve 6A25 doneminde %56
seviyesinde gergeklesirken, oniimiizdeki dénemde, enflasyondaki artis hizinin yavaslamasi ve yeni portféy alimlarinin
yaratacagi 6lcek ekonomisi etkisiyle karlihgin yeniden desteklenmesini bekliyoruz. Net borg/FAVOK rasyosuna baktigimizda
ise, hala daha yonetilebilir seviyede olmakla birlikte artan yatirrm harcamalarina paralel olarak yikseldigi gorilmektedir.

2023’te 0,2x seviyesinde olan oran, 2024’te 0,8x’e ¢ikmis, 6A25 doneminde ise 1,0x seviyesine ulagsmistir.

Diizeltilmis FAVOK & FAVOK mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Gelecek Varlik, son vyillarda dizenli olarak temetti
odemesi gergeklestirmistir. 2021 karinin %25’i 2022'de,
2022 karinin %77’si 2023’te, 2023 karinin %15’i 2024'te,
2025 yili karinin ise %30’u 2025 yilinda dagitilmistir.
Sirket’in nakit yaratma kabiliyeti dikkate alindiginda,
oniimiizdeki donemlerde de temettii 6demelerinin
devam etmesini bekliyoruz. Ancak BDDK

duzenlemelerine tabi olmasi nedeniyle, tahminlerimizde

ihtiyath yaklasim benimsiyor ve modelimizde her yil net

karin %30’unun _temettl olarak dagitilacagi varsayimini
kullaniyoruz.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Temettii gegmisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii
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Projeksiyonlarimiz

Gelecek Varlik’in  gelecekteki karhihigi, mevcut
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

2025’e dair beklentimiz. TL kredi buyimesi, yillik enflasyonun hafif Gzerinde %30-35 bandinda, YP kredilerde ise 2024 yilindaki
bliylimeye paralel genisleme mimkiin gériinmektedir. 10 yillik vadede ise bilesik kredi biyiimesi beklentimiz %18 seviyesinde.
Agustos ayinda %2,2’ye yiikselen takipteki kredi oraninin yilin geri kalaninda da ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagh
olarak o6zellikle bireysel segment kaynakli artis gostermesini, yili yaklasik %2,3 oraninda tamamlamasini 6ngériiyoruz.
10 yilhk varsayimlarimizda da ortalama takipteki kredi orani beklentimiz yine bu paralelde olugsmaktadir. Sirket’in
sunumunda yer alan beklentilere gbre, 2025’'in tamaminda sektérde anapara satis beklentisi 55-60 milyar TL olarak
sekillenmektedir. 6A25 déneminde gergeklesen satig miktari paralelinde modelimizde 58 milyar TL araliginda TGA satisi baz
almaktayiz. Oniimiizdeki donemde ise takipteki kredi miktarinin ortalama %8,6’si kadar satis yapilmasini bekliyoruz.
2023-2024 ortalamasinin %11 oldugunu hesaplamakta, tahmin setimizde muhafazakar kalmayi gdézetmekteyiz.

Gelecek Varlik’in ise mevcut pazar payi kadar TGA satisi elde etmesini dngériiyoruz. Bu noktada artan rekabeti gdzeterek yine
muhafazakar kalirken, 6niimiizdeki dénemde olasi konsolidasyon ile Sirket’in mevcut sektérdeki konumuna ek olarak bilango ve
sermayedarlik yapisiyla 6n plana gikmasini degerlendirebiliriz.

Yeni yatirnmlardan kaynaklanacak nakit akislarini modellemek amaciyla, her portféyiin anapara degerinin yillar igerisinde
ne olgiide tahsil edilecegini gosteren 10 yillik tahsilat egrisi (yas vektorii) varsayiminda bulunduk. Sirket beklentilerine paralel

olarak, alacaklarinin ilk 10 yilda vyaklasik %63’Unin tahsil edilebilecegini 6ngdriiyoruz. Bu varsayimlar dogrultusunda

olusturdugumuz tahsilat projeksiyonunu kirilimlar halinde asagida bulabilirsiniz.

2026 2027
2025 720 2,880 2,016 1,800 1,656 1,368 1,152 1,008 936 864

2026 1,207 4,87 3379 3017 2775 2293 1931 1,68 1,569
2027 973 3,801 2,724 2432 2238 1848 1557 1,362
2028 1,153 4611 3,228 2,882 2651 2,190 1,844
2029 1,331 = 5326 3,728 3329 3062 2530
2030 1,447 = 5790 4,053 3619 3,329
2031 1,672 | 6687 4681 4179
2032 1,931 | 7,724 5,406
2033 2,230 | 8921
2034 2,576

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar
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m  Mevcut portféylerden ve yeni yatirmlardan elde edilecek nakit akislarini yansitan tahsilat projeksiyonlarimizi asagida
sunuyoruz. Bu projeksiyonlarda, Sirket’in, halihazirda bilangoda yer alan portfoylerinden beklenen tahsilatlar ile 2025 ve
sonrasinda yapilacak yeni portféy yatirnmlarindan kaynaklanacak ek tahsilatlar ayri ayri gésterilmektedir.

Vil Mevcut Portféy ERC Yeni Yatirimlar ERC Toplam ERC
(milyon TL) (milyon TL) (Nominal) (milyon TL)

2025 5,449 720 6,169

2026 4,684 4,086 8,770

2027 4,287 7,815 12,102
2028 4,090 10,223 14,313
2029 3,733 13,339 17,072
2030 3,195 16,577 19,772
2031 2,876 19,754 22,630
2032 2,578 23,438 26,016
2033 2,281 27,688 29,969
2034 1,987 32,580 34,567

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalar

m  Asagidaki grafiklerden gorildiugii lizere, oniimiizdeki déneme iliskin net kar ve Ozsermaye beklentilerimiz giiclii artis
egilimine isaret etmektedir. 2025’ten itibaren net karin her yil kademeli olarak yiikselerek 2034 sonunda 25 milyar TL'nin

Uzerine cikmasini_6ngorirken, Ozsermayenin de benzer sekilde artis goéstermesini ve Sirket’in finansal saglamhigini

desteklemesini_bekliyoruz. Bununla birlikte, 6zsermaye karliiginda (ROE) yillar icinde kismi dengelenme 6ngdérmekteyiz.

2025’te %55 olarak hesapladigimiz ROE’nin ortalamada %53,7 seviyesinde olmasini bekleriz.

Net kar ve 6zsermaye beklentimiz (milyon TL) Ozsermaye karlihg beklentimiz
30,000 58%
25,000 56%
Ortalama ROE; 53.7%
20,000 54%
15,000 52%
10,000 50%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari
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Degerlememiz

Gelecek Varlik’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) yodntemini kullandik. Sonug olarak,
GLCVY icin 12-ay hedef fiyatimiz igin 107,80 TL seviyesine, son kapanis rakamina gére %67 getiri potansiyeline ulasiyoruz.

m  Degerlememizde; (i) ortalama risksiz getiri oranini %20,7 (ii) piyasa risk primini %5,1 (iii) sirket betasini 0,81 (iv) biiyiime

oranini %17,0 olarak kullandik.
GGM 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 203417

Net kar 1,182 1,478 2,311 3,561 4,388 5,463 6,765 7,775 8,982 10,400 12,290
Ozsermaye 2,696 3,194 5,229 7,325 8,636 11,298 13,815 15,731 18,062 21,268 25,024
Ozsermaye karliligi (ROE) 55% 50% 55% 57% 55% 55% 54% 53% 53% 53% 53%
Ortalama 6zsermaye karliigi (2025-2034) 53.7%
Blyiime 17.0%
Hedef F/DD 4.7
Ozsermaye (12A ileri) 3,194
Piyasa degeri 9,011
Hedef piyasa degeri 15,058
Hisse adedi 140
Hedef fiyat 107.80
Son kapanig 64.50
Potansiyel 67%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet

m  GLCVY icin i) TGA arzinda daralma ii) bor¢lanma maliyetinde artis iii) artan rekabet iv) borglularin 6deme giiciiniin zayiflamasi
ve tahsilat hizini diisiirerek likidite baskisini artirmasi gibi bagliklar, degerlememiz agisindan baslca risk unsurlari olarak
sekillenmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Gelir Tablosu
GLCVY 2025/2Q  2025/1Q, CeyrekA YillkA  2024/4Q  2024/3Q  2024/2Q  2024/1Q 20253  20246M 6M/6M A 202412M 3
Faiz gelirleri 24% 93% 1,697 1,117 1,069 822 3,739 1,892 98% 4,705
Kredilerden alinan faizler 24% 94% 1,690 1,110 1,061 812 3,723 1,873 99% 4,673
Faiz giderleri 41% 144% 266 192 109 48 456 157 190% 615
Kullanilan kredilere verilen faizler 78% 117% 167 155 106 38 358 144 149% 466
ihrag edilen menkul kiymetlere verilen faizler -48% a.d. 72 37 0 0 75 0 a.d. 109
Net faiz gelir/gideri 22% 88% 1,431 925 960 774 3,283 1,735 89% 4,091
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 15% 27% -69 -100 -80 -73 -191 -154 24% -323
Verilen tcret ve komisyonlar 15% 22% 74 100 84 73 191 157 22% 331
Ticari k/z 51% a.d. 17 14 16 14 -146 31 a.d. 62
Sernaye piyasasiislemleri k/z -70% -67% 8 -1 10 14 14 24 -42% 32
Tiirev finansal islemlerden k/z -57% -73% 11 15 8 0 8 8 -9% 34
Kambiyo islemleri k/z 25% 5464% -2 -1 -2 0 -168 -2 9116% -4
Diger faaliyet gelirleri 44% 60% 26 28 25 22 68 47 45% 100
Faaliyet gelirleri/giderleri toplami 21% 79% 1,405 866 921 737 3,013 1,658 82% 3,930
Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi 84% 222% 408 19 188 -19 934 169 452% 596
Personel giderleri -5% 57% 210 191 162 173 522 335 56% 736
Net faaliyet k/z 6% 48% 478 438 363 420 1,041 783 33% 1,699
Surdiriilen faaliyetler vergi karsilig 7% 38% 154 150 119 95 317 213 49% 517
Ertelenmis vergi karsilig 7% 98% 155 72 83 -11 317 72 340% 298
Net dénem k/z 6% 53% 325 288 244 325 724 570 27% 1,182
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Bilanco
GLCVY 2025/6M  2025/3M  Ceyrek A Yilhik A 2024/YE  2024/9M  2024/6M  2024/3M
Finansal varliklar, net 350 337 4% 36% 321 262 258 161
itfa edilmis maliyeti ile 6lgiilen finansal varliklar, net 6,692 5,709 17% 86% 5,088 4,426 3,592 2,368
Krediler 9,985 8,331 20% 86% 7,316 6,237 5,369 3,950
Beklenen zarar kargiliklar 3,293 2,622 26% 85% 2,228 1,810 1,778 1,581
Satig amagh elde tutulan duran varliklar 419 363 15% 45% 377 339 289 284
Maddi duran varliklar, net 134 133 1% 93% 109 66 69 54
Diger aktifler 325 278 17% 137% 137 88 137 101
Aktif toplam 7,939 6,829 16% 82% 6,043 5,195 4,360 2,986
Alinan krediler 3,114 2,280 37% 83% 1,717 1,602 1,706 473
ihrag edilen menkul kiymetler, net 218 218 0% a.d. 597 554 0 0
Toplam borglanma 3,332 2,498 33% 95% 2,314 2,156 1,706 473
Kiralama islemlerinden borglar 112 110 3% 312% 83 27 27 7
Karsiliklar 120 88 36% 63% 113 76 73 71
Vergi borcu 871 727 20% 145% 557 464 356 396
Cari vergi borcu 58 76 -23% -32% 60 120 87 213
Ertelenmis vergi borcu 812 651 25% 202% 496 344 269 183
Ozkaynaklar 3,068 3,051 1% 47% 2,696 2,376 2,083 1,961
Odenmis sermaye 140 140 0% 0% 140 140 140 140

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 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 igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik 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 lzerinde 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 1si8inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden 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 diigiis 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 diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.
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