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Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
HEDEF FiYAT
TAVSIYE

POTANSIYEL

F/K

PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)
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Getiri (TL) -1,19 -7,54 54,93
Getiri ($) -1,21 -8,55 28,52
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Gelecek Varlik Yonetimi — 125,6 TL — AL - Olumlu

Acik iletisim, glicli sonuclar

2026 yili, sirket icin agirlikh olarak bir yatinm yili olarak 6ngoériilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde bankalardan sektore yaklasik 90-100 milyar TL seviyesinde
bir portféy satisi yapilmasi beklenmektedir. Sirket, piyasadaki bu beklentiye ve
kendi pazar payina paralel bir sekilde %25-30 bandinda bir yatirm yapmayi
hedeflemektedir. Yapilacak olan yatinmlar sadece 1 senelik dar bir cercevede
degerlendirilmemekte; aksine 4-5 yillik genis bir periyodu etkileyecek vizyonla
planlanmakta ve bu uzun vadeli yatinmlara agirlik verilmektedir.

Finansal yapi tarafinda, sirketin kaldira¢ seviyesinin biraz daha artabilecegi
ongoriilmektedir. Yonetim, karlilik gostergesi olarak 6zellikle net faiz marjini ve net
faiz marji/gider rasyosunu yakindan takip edip dnemsemektedir. 2026 yilinin,
operasyonel maliyetlerin ¢cok artmadigi ve net faiz marjlannin canh seyrettigi
bir ddnem olmasi beklenmektedir. Hatta bu marjlarin beklentilerin biraz daha
yukarisinda olusabilecegi tahmin edilmektedir. Olasi faiz indirimlerinin dogrudan
sirkete olumlu yansimasi ve maliyetlerde diisiise katki saglamasi
beklenmektedir. Nihai finansal hedef olarak ise enflasyonun iizerinde bir RoE
saglama stratejisine devam edilmektedir.

Sirket, FAVOK'e yalnizca yillik bazda degil, ceyreklik periyotlarda da
odaklanmaktadir. Yilin 1. ceyreginde operasyonel giderlerin daha fazla artmasi,
buna karsin gelirlerin ayni oranda artmamasi beklendiginden bu durumun ilk ceyrek
FAVOK marjini negatif yénde etkilerken takip eden 2. ve 3. ceyreklerde gider
artislarinin stabil hale gelmesi ve tahsilat artislaninin gicli bir sekilde devreye
girmesiyle FAVOK marjinin  dengelenmesi beklenmektedir. Yeni alinan
portféylerin ¢6ziimii eski dosyalara kiyasla daha zor olsa da, yapilan tiim
fiyatlama ve projeksiyonlar bu gerceklige gore sekillendiriimektedir. Ayrica
sirketin elinde 30 milyar TL biyiikligiinde eski bir portfoy bulunmaktadir.

Varlik yonetim sektériinde gecmiste yasanan arz-talep dengesizligi gorece
azalmis ve diizelme egilimine girmistir. Arzin bu istikrarli yapiyla devam etmesi
halinde 2026 yilhinin ikinci yansi ile 2027 yilinin ¢ok daha giizel bir yatirim
dénemi olmasi 6ngériilmektedir. 2025 yih sirket icin iyi portféylerin alindigi
bagarih bir yil olmustur; sektérdeki oyuncu sayisinin fazlaligi bir risk unsuru olarak
gorilmemekte, asil 6nemli olanin alinan portféyleri basarili bir sekilde yonetmek
oldugu vurgulanmaktadir. Her bir portfoy kendi 6zelinde ayn ayrn degerlemeye
tabi tutulmaktadir. Musteri uzlasi oranlarinda %82'lerden %80 seviyesine
yasanan diisiis sirket icin normal kabul edilmekte ve bu alanda bir problem
goérilmemektedir. Dénemsellik etkileri bulunmakla birlikte,yihn ilk 2 ayi
beklentilerle uyumlu kapatilmis ve sapan bir durum yasanmamigstir. Yeni faiz
aksiyonlarinin etkili oldugu go6zlemlenirken, mevcut operasyonel ve kiiresel
savas baskilarinin ¢cok uzun siirmeyecegi 6ngorilmektedir. Bu baskilar ortadan
kalktiginda rakamlarin yeniden normalize olacagi diisiiniilmektedir.

GLCVY nezdinde acik iletisim ve giiclii sonuglar cercevesinde finansallan
olumlu buldugumuzu vurgulamistik. Bu dogrultuda sirketin faaliyetlerini
begenmeye devam etmekle birlikte toplantidaki net cevaplamalarla birlikte
toplantiyi olumlu buluyoruz. Sirketin faiz indirim déneminde beklenenin
aksine olumlu yararlanacagim degerlendiriyoruz. Tahsilat projeksiyonunda
onceki senaryoya nazaran daha da iyilesme makro cercevemize paralel olup
125,6 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi strdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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