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Gelecek Varlik Yonetimi <GLCVY>

Kapsam Disi Sirket inceleme

Koklt gecmis parlak Gelecek. Varlik yonetim sirketleri banka ve diger finans
kuruluglarinin tahsili gegcmis alacak portfoylerini diizenlenen ihaleler tzerinden satin
alarak borglarin ¢ézimlenmesi alaninda hizmet veren finansal kuruluslardir. Boylece
kisi veya kurumlari yeniden ekonomiye kazandirilmasi anlaminda ¢énemli bir konuma
sahiptir. Mevcut durumda varlik yonetim sektoriinde 28 sirket faaliyet gostermektedir.
2005 yilindaki kurulusundan bu yana sektor lideri olarak faaliyet gosteren Gelecek
Varlik Yonetimi'nin satin aldigi alacak tutari 35.5 milyar TL'yi asarken bugtine dek 940
bin bor¢ dosyasinin ¢oziimlenmesini saglamistir. Sirket esnek bilango yapisi, siki
finansal kosullara ragmen yuksek ¢zsermaye karliik oranlari (125 SOA %50) ve
ongorulebilir is modeliyle 6ne gikmaktadir.

Duzeltiimis FVAOK Gelecek icin en énemli gosterge. Sirket'in faaliyetlerinin verimliligini
karsilastirmak anlaminda en énemli élciit Dizeltiimis FVAOK 'tur. Faaliyetlerin tahsilata
dayanmasi (tahakkuk esasi yerine), tahsilat stiresince anaparadan olusan amortisman
ve itfa giderleri, net faiz gelir/gideri hesaplarken kredi disi kaynakli faiz gelir ve
giderlerin ayristirimasi gerekmektedir. Buna ek olarak nakit disi bir etkiye sahip 6zel
karsiliklardaki degisimde ayristirilarak izlenmelidir. 1C25 itibariyla son on iki aylk
finansallara gore sirketin Diizeltimis FVAOK 2.86 mir TL seviyesindeyken diizeltiimis
FVAOK marji %60 seviyesindedir. Ceyrek ézelinde ise 1G25'te FVAOK 33.4%'luk artigla
671 milyon TL'ye (1¢24: 503 milyon TL) ulasmistir. FVAOK marjinda gegen yilin ayni
donemine gore 2.9 puanlik gerilemede faaliyet giderlerindeki artislarin tahsilattaki
degisimin Uzerinde seyretmesi ana etkendir. Ote yandan Sirket'in son 5 yillik FVAOK
marji ortalamasinin %64 oldugunu ve 2023, 2024 yillarinda ise FVAOK marjinin
sirasiyla %64 ve %60 ile rekabetci seviyelerde gercgeklestigini not ediyoruz. Sirket,
duzeltilmis FVAOK hesaplanmasindaki ilgili kalemleri finansallarin dipnotlarinda her
ceyrek paylasmaktadir.

Guclu ve zamaninda tahsilat faaliyetlerde kilit faktor. TGA portfoyleri ana paraya gore
daha dustk maliyetten satin alinabildiginden, tahsilatlarin zamanlamasi ve oranlari
yatirm getirilerini etkileyen ana faktorlerdir. Sirket'in 1C25 sonu itibariyla 10 yillik
tahsilat projeksiyonuna goére toplamda 32.2 milyar TL'lik tahsilat ¢ngérulmektedir.
Gelecek 5 wyil igerisinde ise mevcut portfoy tahsilat beklentisinin  %65'inin
gerceklestiriimesi planlanmaktadir. Ote yandan Sirket'in tahsilatlardan elde ettigi faiz
gelirini gelir tablosunda kaydettigini anapara tutarinin ise kredi bakiyesini etkiledigini
not ediyoruz.

Siki finansal kosullar bireysel segment TGA satis hacmini artirabilir. 2025 Mart
itibariyla kiimalatif TGA satis hacmi 147.5 milyar TL seviyesindeyken, bu tutarin 85
milyar TL'Lik kismi bireysel kalan 62.6 milyar TL'lik kismi ise Kobi + Ticari segmentten
olusmaktadir. Ote yandan 125 verilerine gére anapara satis hacmi 12.3 milyar TL iken
bireyselin payl %86.8, Kobi ve ticari segmentin payl ise %13.2 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket sunumunda paylasilan 2025 yili beklentilerinde de takibi gegmis
alacak satis hacminin anapara satis beklentisi 50-55 milyar TL seviyesinde olmasi,
satislarin %70-%80'inin bireysel segmentte gerceklesmesi ve boylece satis hacim
blaytmesinin tim yilda devam etmesi 6ngortlmektedir.

Degerleme Gortisumuz: GLCVY hisse senetleri son on iki aylik gergeklesen finansallara
goére 4.0x FD/FVAOK, 7.6x F/K ve 3.0x F/DD carpanlarinda islem gérmekte olup bu
garpanlar yurt ici benzerlerine kiyasla sirasiyla %85, %73 ve %57 iskontoya karsilik
gelmektedir. Sirket'in tarihsel ortalamalari ile kiyaslandiginda ise F/K ve F/DD
carpanlari %3 iskontoya isaret etmektedir. GLCVY hisse senetleri yil basindan bu yana
olan dénemde endeksin %41 tizerinde performans géstermistir.
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2005 yilinda Fiba Holding tarafindan kurulan Gelecek Varlk Yonetimi,
bankalarin ve diger finans kuruluslarinin tahsili gegmis alacak portfoylerini
satin alarak borclarin ¢ézimlenmesi alaninda hizmet veren finansal bir

kurulustur. Gelecek Varlik

, satin alinan toplam anaparada %24.1 kalan

anapara bazinda ise %26.4'luk bir pazar payi ile TGA satin alim ve hizmet
alaninda lider konumdadir.Toplam anapara, yatirm ve tahsilatta piyasa

liderligini strdurmektedir.

Ortaklik Yapisi

Fiba Holding

Murat Ozyegin

Aysecan Ozyegin

Oktay

Fiba Faktoring

Fiba Kapital Holding

Halka Acik

Ozet Finansallar 1G24 1G25
Ozkaynaklar 1,961 3,051
Duz.FVAOK (TLmn) 503 671
Net Kar (TLmn) 325 352
Duz.FVAOK marji 56.0% 53.0%
F/K (x) 8.8 76
FD/FVAOK (x) 65 40
F/DD (x) 47 30
Hisse BasinaKar(TL) 233 252
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Gelecek Varlik Yonetimi is Modeli

Gelecek Varlik Yonetimi, lisansli bir varlik yoénetim sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Varlik yonetim sirketleri, TMSF'nin, yurt ici ve yurt disi yerlesik
bankalarin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali kurumlarin ve kredi sigortasi veren
sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari ile diger varliklarini
satin alabilir, satabilirler. Gelecek, basta bankalarin bireysel, KOBI, ticari ve kurumsal
segmentlerindeki teminatli ve teminatsiz tum kredi portféyleri olmak tzere finansal
kurulus alacaklarina yatirim yapan ve tahsilat streclerini yéneten bir varlik yonetim
sirketidir. Varlik yonetim sektorundeki is modeli iki asamadan olusmaktadir. ilk
asama, kredi portfoylerinin degerlemesinin, satin aliminin, yapildigi yatirnrm kismi,
ikinci asama ise satin alinan portféylerin ¢ézimlenerek tahsilata/gelire
doénustlraldugu tahsilat yonetimi kismidir.

Varlik Yonetimi Sektort Kimulatif TGA Satis Hacmi (Milyar TL)
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Kaynak: Sirket Verileri, KAP, Garanti BBVA Yatirim

2025 Mart sonunda varlik yénetimi sektéranin kumualatif TGA satis hacmi 147.5
milyar TL'ye ulasmistir. 2024 yil sonu seviyesine kiyasla bireysel segment satis
hacmi %14 artis gosterirken kobi + ticari segmentin satislari ayni dénemde %3
yukselis gostermistir. Buna paralel olarak son yillarda bireysel segmentin toplam
satis hacmi icerisindeki pay! artmaya devam ederek uzun dénem ortalamasi olan %
52'ye kiyasla 2025 Mart déneminde %58'e ¢ikmistir.

Sirket sunumunda paylasilan 2025 beklentilerine gore, 2025 yilinda sektérde ana
para satis beklentisi 50-55 milyar TL seviyesindeyken, bu satislarin yaklasik olarak
%70-80'inin  bireysel segmentte olmasi ongortlmektedir. 1C25 doéneminde
sektordeki ana para satisi 12.3 milyar TL seviyesindeyken ana para satis hacminde
bireyselin payr %86.8, Kobi ve Ticari segmentin payl %13.2 seviyesinde
gerceklesmistir.
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Satin Alma Bedeli / Satin Alinan Alacak Tutari Oranina Farkli Bir Bakis

Sirket'in 31 Mart 2025 tarihi itibariyla satin alinan alacak tutari 35.5 milyar TL iken
bu satin almalar icin 7.56 milyar TL bedel 6denmistir. Fiyat/Anapara olarak
bakildiginda uzun dénem ortalamasi 0.18x’e karsilik gelmekteyken son yillarda bu
oranda artislar gozlemlenmektedir. Son vyillarda bankalarin sorunlu kredileri
bilangolarinda daha az tasima egiliminde olmasi, pandemi sonrasi kredi genislemesi
ve yurt ici ekonomik aktiviteyi destekleyici adimlar atilmasi TGA sektértnin satis
hacmi buyudklaguna hizla yukari tasirken F/Ana para oranlarinda da yukselislere yol
acmistir. Bu durumun ilk yatirim maliyetlerini artirabilmesine karsin gérece daha
ylUksek tahsilat oranlarina isaret edebilecegini not etmekteyiz. Buna ek olarak,
enflasyonla birlikte énceden alinan portféylerin tahsilatlarinda orta vadede yukari
yonlt bir etki olusturmasi beklenebilir. Mevcut durumda ise finansal kosullarin sikilig
dikkate alindiginda Gelecek'in gorece dusuk borcluluk oranlari rekabetin yogun
oldugu dénemlerde Sirket'i destekleyici bir unsur olabilir.

Satin Alma Bedeli / Satin Alinan Alacak Tutari
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Kaynak: Sirket Verisi, KAP, Garanti BBVA Yatirim
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Toplam Tahsilat icerisinde Yuksek Uzlasi Agirligi Karlihg Destekliyor

Varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerinde hukuki takip ve uzlasi olmak tzere iki farkli
tahsilat yontemi bulunmaktadir. Hukuki takip y®nteminde, slreg¢ boyunca ek
personel ihtiyact bulunabildiginden (danismanlik, avukat), bu yoéntem uzlasi
yontemine gore daha maliyetli bir secenektir. 2025 Mart son on iki aylk verilere
gore, Gelecek Varlk Yonetimi'nin toplam tahsilatlar icerisinde uzlasinin %82 ve
hukuki takibin %18 pay! bulunmaktadir. Uzlasi agirhgl benzer sekilde 2023 ve 2024
yillarinda da ayni oranda gerceklesmistir.

Tahsilatin tire gére dagimi
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Kaynak: Sirket Sunumu

Olcek Ekonomisi & Yeni Teknolojilerin Kullanimi

Sirket'in faaliyetlerinde kaldirag etkisi bulundugundan (artan tahsilatlara karsin sabit
maliyetlerin toplam igerisinde goérece yuksek orana sahip olmasi) lider oyuncu
olarak sektériin  buyumesinden diger oyunculara kiyasla daha fazla
faydalanabilecegini gostermektedir. Ek olarak Sirket 6zellikle kobi+ticari segment
alacaklarinin tahsilat strecine iliskin olarak yapay zeka ve makine 6grenimi gibi yeni
teknolojileri kullanarak gelistirdigi istatistiki modelleri kullanmaktadir. Gelecek
dénemde bu uygulamalarin daha fazla gelisim gostermesi faaliyetlerde verimliligi
artirabilecekken sabit maliyetlerin toplam icerisindeki payinin daha fazla dismesine
yol acabilir. Bununla birlikte, Fiba Holding'in bir istiraki olan Sirket'in gticlt ortaklik
yapisi, gelecek donemde teknolojik gelismeleri faaliyetlerine hizlica adapte
edebilmesi konusunda rakiplerine kiyasla gliclt yonleri arasindadir.
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10 Yillik Tahsilat Projeksiyonu Guicli Bir Gelecek'e isaret Ediyor

Sirket'in 10 yillik tahsilat projeksiyonu 1C25 sonu itibariyla mevcut portféylerden
32.2 milyar TL toplam tahsilat tutarina isaret etmektedir. Ote yandan toplam
buytklugtn kimulatif tahsilat oraninin ilk 5 yil icerisinde 21.09 milyar TL ile %65'e
ulasmasi ongorulmektedir. Ozellikle, enflasyon etkisiyle eski portféylerin tahsilat
performansinda bir 6énceki yila gére %20 ve Ustiinde gézlemlenen artis oranlarinin
onumuzdeki 10 yil icin de tahsilat projeksiyonlarina yukari yonltu etkisinin bulundugu
belirtiimektedir. Ote yandan Sirket'in tahsilattan elde edilen tutari gelir tablosunda
dogrudan gelir olarak kaydetmedigini not ediyoruz.
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Kaynak: Sirket Sunumu

Alinan TGA portféylerinin faiz ve anapara ¢demesi olarak geri dénus saglamaktadir.
Tahsilatlardan elde edilen faiz geliri gelir tablosuna faiz geliri olarak kaydedilirken
maliyet kismi ise bilancodaki kredi kalemini etkilemektedir. Sirket tahsilat yaptikca
net varliklar ve kaydedilen faiz gelirinde artis yasanmaktadir.

Portfoydeki bazi krediler bilango degerinin altindayken bazi krediler (stinde
olabilmektedir. Bu nedenle her dénem hem karsilik hem deger artisi kaynakli faiz
geliri hesaplanmaktadir.

Bu nedenle Sirket icin tahsilatlarin zamanlamasi ve daha ylUksek seviyede
gerceklesmesi finansallar agisindan 6nem arz etmektedir.
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Dustk Borcluluk Oranlari Temettt Dagitimini Destekleyebilir

ARASTIRMA

Sirket'in Net Bor¢ FVAOK orani 1G25'te gectigimiz yil ayni dénemdeki 0.3x'ten
0.9x’e sinirl bir artis gdstermis olmasina karsin mevcut seviyeler distk borcluluk
oranlarina isaret etmektedir. Bununla birlikte Sirket'in 2024 yilini 3.5 milyar TL ile
(yilhk degisim +%224) yogun bir yatirim slreciyle gecirdigini not etmekteyiz. Artan
yatirrmlara ragmen Sirket halka arz oldugu (Ekim 2021) stre¢ sonrasinda her yil
karindan paydaslarina kar pay! dagitimina devam ederek toplamda 821.8 milyon
TL'lik temettt 6demesi yapmistir. Sirket'in dustk borgluluk oranlari dikkate
alindiginda bu durum gelecek yillarda temettt dagitimini destekleyici bir unsur
olabilir. Ek olarak Sirket'in dustk borgluluk oranlarina sahip olmasi rekabetin arttigi
durumlarda 6ne ¢cikmaktadir.

Artan yatirnmlara ragmen borcluluk orani dusik seviyede
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Kaynak: Sirket Sunumu
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EK-1: GLCVY 1C25 Finansal Sonuclar

Bilanco (Milyon TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03
Finansal Varliklar (net) 116 308 321 161 337
Bankalar 76 204 78 41 79
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 1 3 1 0 1
Turev Finansal Varliklar 41 107 217 121 228
Krediler (Net) 1346 1908 5088 2368 5709
Krediler 2450 3490 7316 3950 8331

Beklenen Zarar Karsiliklari (-) -1103 -1582 -2228 -1581 -2622
Satis Amag!l Ende Tutulan ve Durdurulan Faali- 102 262 377 284 363
yetlere lligkin Duran Varliklar
Ortaklik Yatirimlari 0 0] 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 23 51 109 54 133
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10 14 1 17 9
Diger Aktifler 24 78 137 101 278
Aktif Toplami 1622 2622 6043 2986 6829
Alinan Krediler 281 550 1717 473 2280
ihrag Edilen Menkul Degerler 0 0 597 0 218
Turev Finansal Yukumlalukler 0 0] 0 0 0
Kiralama Islemlerinden Yukumlultkler 4 9 83 7 110
Karsilklar 28 71 n3 71 88
Cari Vergi Borcu 30 102 60 213 76
Ertelenmis Vergi Borcu 142 196 496 183 651
Diger Yukumlulukler 41 55 280 79 356
Ozkaynaklar 1095 1639 2696 1961 3051
Pasif Toplami 1622 2622 6043 2986 6829
Aktif Buyume 21% 62% 130% 129%
Ozkaynak Buytme 46% 50% 64% 56%
Kredi Buytme 15% 42% 167% 141%
Ozkaynak Karliligi 42% 63% 55% 71% 50%
Ozkaynak/Aktif 68% 63% 45% 66% 45%
Kredi karslilik ayirma orani 45% 45% 30% 40% 31%

Kaynak: Sirket Verisi, Garanti BBVA Yatirim
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EK-2: GLCVY 1C25 Finansal Sonuclar

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024 1G24 125
Faiz Gelirleri 1066 2704 4709 862 1714
Faiz Giderleri 71 127 615 48 189

Net Faiz Geliri/Gideri 995 2577 4095 814 1524
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri/Giderleri -88 -174 -323 -73 -89

Ticari Kar/Zarar 124 41 62 14 -58

Diger Faaliyet Gelirleri 17 35 100 22 28

Faaliyet Briit Kan 1048 2479 3933 776 1405
Beklenen Zarar Karsiliklari Giderleri -166 -500 -600 -21 -373
Personel Giderleri -181 -389 -736 -173 -268
Diger Faaliyet Giderleri -186 -423 -898 -163 -259
Net Faaliyet Kari/Zaran 515 1167 1699 420 505
Surdurulen Faaliyetler Vergi Karsihg -125 -312 -517 -95 -153
Doénem Net Kari / Zaran 391 855 1182 325 352
Dénem ici tahsilat 1212 2612 4382 893 1259
FVAOK 791 1695 2692 503 671

FVAOK Mariji 65% 64% 60% 55% 52%
Net Borg/FVAOK (x) 0.3x 0.2x 0.8x 0.3x 0.9x
Net Faiz Geliri/Gideri Buytume 79% 159% 59% 87%
Faaliyet Brut Kari Bayume 64% 137% 59% 81%
Doénem Net Kari/Zarari Buytume 125% 119% 38% 8%

Doénem ici tahsilat bayime 70% 115% 68% 41%
FVAOK buyumesi 75% 14% 59% 33%

Kaynak: Sirket Verisi, Garanti BBVA Yatirim

GLCVY gerceklesen F/K GLCVY gerceklesen F/DD
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Kaynak: Rasyonet
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UgtncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tilkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

