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FINANSMAN

Gelecek Varlik Yonetimi 17 Agustos 2022
Arastirma Baslangi¢ Raporu

Sorunlu Kredilerden Gelir. Gelecek Varlik Yonetimi, finansal kurumlarin Taysiye Endeks Uzeri Getiri
TGA’larinin satin alinarak tahsili sadlanan varlik yoénetim sektorinin lider Arastirma Baslangici
firmasidir. Turk bankalarinin satmis oldugu toplam portfoyler icerisinde, anapara

bazinda %27 paya sahiptir. Yiiksek enflasyonun tahsilat miktarlarini arttirmasini  Hedef Fiyat TL22.1
ve 2020 yilinda baglamis olan kredi genislemesinin ardindan bankalarin TGA isse Fiyati TL13.5
portfoy satiglarinin artmasini bekliyoruz ve gergeklesmesini bekledigimiz blyUme  getiri potansiyeli 64%
potansiyelinin ve is modelinin piyasa tarafindan yeterince farkedilmedigini

dustndyoruz. Bloomberg Hisse Kodu GLCVY Tl
Cazip is Modeli ile %47 vergi 0ncesi i¢ verim orani hesapliyoruz. Gelecek'in  pjyasa Degeri (TLmn) 1,879
0.12x fiyat-anapara garpani ile alinmis, 15,9 milyar TL'lik anapara bakiyesine Haika Agikik Orani 19%
sahip, defter degeri 1,3 milyar TL olan bir kredi portféyu bulunmaktadir. Defter isse adedi (mn) 140
degerinin sirketin i¢sel degerinin altinda oldugunu dustnlyoruz. Sirketin  oralama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 16
2008'den beri yillik ortalama %66 nakit tahsilat getirisi (yillik tahsilatin énceki yil

sonu defter degerine orani), bu disiincemizi destekliyor. Oniimiizdeki 10 yilda Halka
mevcut kredi portfoyiinden, 3,7 milyar TL’si ilk 4 yil igerisinde olmak lizere, toplam Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay Arz
5,6 milyar TL tahsilat bekliyoruz. Bu tahsilatlarin net bugiinkii degerini, mevcut Nominal (TL) 15% 6% -1%
piyasa degerinin %151'ine denk gelen 2,8 milyar TL olarak hesapliyoruz. Mevcut Nominal (USD) 12% -6% -48%
tahsilat performansini  Ekim  2021'deki halka arz projeksiyonlariyla BIST100% gore 6%  -13% -50%
karsilastirdigimizda, 2022 performansinin ilk tahminlerin %34 Uzerinde ve 2023

icin son tahsilat beklentimizin de ilk tahminin %25 zerinde oldugunu goérllyoruz. Tahminler (TLmn) 2021  2022E  2023E
Yiksek enflasyon ve artan teminat dederlerinin, tahsilat performansini artiran Net Satislar 712 1,000 1,374
temel unsurlar oldugunu distniyoruz. FAVOK 451 644 914
TGA portfoylerinin ve satiglarinin blylimesi Gelecek igin firsat yaratir. NetKar 174 399 590
Bankalarinin sermaye yeterlilik oranlari yaklasik %18 seviyesinde tutunmus olsa

da, TL'deki deger kaybi ve makro gorunimun aktif kalitesi Uzerinde risk Degerleme 2021 2022E 2023E
olusturabilir. Ayrica, BDDK’nin, Covid-19 pandemisinin olumsuz etkilerine karsi F/k 10.8x 4.7x 3.2x
2020-21 doneminde TGA siniflandirma kurallarini hafiflettigi diizenlemerlin 2021  Fp/FAVOK 4.9x 3.2x 2.4x
sonunda normale dénmesi, TGA olusumu ve satigini hizlandirabilir. F/DD 2.5x 1.8x 1.3x
Yeni portfoy yapisi Gelecek i¢in daha olumlu bir gériiniim sunuyor. Mevcut Temettl verimi 2% 5% 8%

portfoylerdeki bireysel portfoylerin agirhdi daha yiksekken, ticari kredilerin

payinin bundan sonraki surecte artmasi beklenmektedir. 2022’ye kadar, Gelecek

Varlik'in portféylerinde anapara agisindan ticari kredilerin payi %43 iken, 2022 20.0 - 2.00
T N o : o) e e GLCVY

yili igerisinde alinan portféylerin anapara agisindan ticari kredi payr %66’dir. o 5

Ticari kredilerin teminatilik oraninin daha yiiksek olmasi ve yapilandirma 15.0 - BIST100%e gore (sag eksen) 4 50

imkanlarinin daha yiksek olmasi nedeniyle tahsilat performanslari daha W
yiiksektir. Bu durumun tahsilatiari hizlandirmasini ve sermaye devir hizi ile 10.0 7 1.00
O6zsermaye getirisini arttirmasini bekliyoruz. 50 050

Menkul kiymetlestirme imkani biyimeye katki saglayabilir. Gelecek Varlik,
14 yillik tecriibesiyle, sektor lideri olarak, regllasyon degisimi ile olusan firsatlara

Fiyat Grafigi
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sahiptir ve Gelecek, sektoriin sekiritizasyonlarla gelisimi konusunda énemli bir
oyuncu olabileceklerini belirtmektedir.

Sirketin yliksek serbest nakit yaratmasi, diislik kaldirag ve temettii imkanini
arttinlyor. Halka arz 6ncesi 1.5x olan Net Borg-FAVOK orani, 2C22 itibariyle
0.6x’dir ve bu dustik kaldirag seviyesi, yatirimlar igin bor¢lanma imkanini ve %25
temettl dagitim politikasini devam ettirmesine imkan sagliyor(2023T %8 temetti
verimi).

22.1 hedef fiyat ve %64 getiri potansiyeli ile aragtirma kapsamina aliyoruz.
Gelecek'i INA(%70) ve carpan yaklagimi(%30) ile degerliyoruz. Sirket, mevcutta
4.7x ve 3.2x 2022/23 F/K ile islem gorlyor ve uluslararasi benzer sirketlere gore
%41 ve %57 iskontoya isaret ediyor.

Selim Bulbil, CFA
selim.bulbul @yf.com.tr
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Ozet Finansal Veriler

Milyon TL
Gelir Tablosu 2019 2020 2021 20227 2023T 2024T 2025T 2026T
Faiz Geliri 631 410 632 1,129 1,562 1,800 2,486 2,823
Faiz Gideri 143 97 78 90 107 138 185 223
NET FAIZ GELIRi 487 312 554 1,039 1,455 1,661 2,301 2,600
Karsilik Gideri 216 22 181 100 137 158 219 248
Diger Operasyonel Gelirler 10 10 24 10 25 35 40 45
Diger Operasyonel Giderler 149 170 158 416 555 668 869 1,013
Vergi Oncesi Kar 132 130 239 532 787 870 1,252 1,384
Vergi(%25) 27 28 65 133 197 218 313 346
% Efektif Vergi Orani 21% 21% 27% 25% 25% 25% 25% 25%
Net Kar 105 102 174 399 590 653 939 1,038
% marj 21% 19% 24% 40% 43% 41% 43% 42%
TAHSILAT 502 551 712 1,000 1,374 1,585 2,193 2,483
% biiyiime 10% 29% 40% 37% 15% 38% 13%
Diizeltilmis FAVOK 357 371 451 644 914 1,033 1,479 1,642
% marj 69% 67% 62% 64% 67% 65% 67% 66%
Bilango 2019 2020 2021 20227 2023T 2024T 2025T 2026T
VARLIKLAR
Nakit 14 26 58 171 234 327 408 511
Krediler(Briit) 1,889 1,763 2,029 2,203 2,784 3,569 4,373 5,362
Beklenen Zarar Karsiliklari 723 693 858 958 1,095 1,254 1,473 1,721
Krediler(Net) 1,165 1,070 1,171 1,245 1,689 2,315 2,900 3,641
Diger Varliklar 87 101 115 187 339 561 797 1,148
Toplam Varliklar 1,266 1,197 1,343 1,603 2,262 3,203 4,105 5,300
YUKUOMLOULUKLER
Finansal Borg 773 584 426 349 504 877 972 1,254
Diger Yiikiimliiliikler 108 152 167 203 264 343 446 580
Toplam Yiikiimliiliikler 881 736 592 552 768 1,220 1,418 1,834
OZKAYNAKLAR 385 461 751 1,051 1,493 1,983 2,687 3,466
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1,266 1,197 1,343 1,603 2,262 3,203 4,105 5,300
Net Borg 760 558 368 178 271 550 564 743
Net Borg/FAVOK 2.1x 1.5x 0.8x 0.3x 0.3x 0.5x 0.4x 0.5x
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Onemli Grafikler

2020-22 kredi biiyiimesi TGA’lara heniiz yansimadi
Kolaylastirici regiilasyonlar 6nemli bir neden

—Krediler TGA(Sag Eksen)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma

Uzun vadeli bilesik getiri
%23 tahsilat YBBO

YENIDEN YATRIM

/ 29.9M

10 Senede

MEVCUT PORTFOYLERDEN
TAHSILAT

Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

BILANGO DEGERI TOPLAM TAHSILAT

Gucli 6zkaynak getirisi
%46’ya ulagsan 6zkaynak getirisi
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma
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...kademeli olarak TGA oranini arttiracak
TGA satiglarinin YBBO’nin %32 olmasi bekleniyor

mmYillik Satislar Kumulatif(sag eksen)
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

...sinirh kaldiragla biiylime potansiyeli
Maksimum 0.5x Net Borg/FAVOK
EmYeni Yatinm

Serbest Nakit Akisi —Net Bor¢/FAVOK(sag eksen)
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

...hizli buyiiyen tahsilatlar sayesinde
2022’de %40 ve 2023’de %37 tahsilat bliyiimesi

6,000
5,505

5,000 4,672
4,137

4,000 3,738

3,211

3,000
2,483
2,193

%14.5 YBBO
B v .
1378

1,000

712

503 551 I
o
\
-

1,000

210 306 243 266 315 359 370

, mAmmE NN

g

Y
3
5 V!

LN &
R S S S

Kaynak: Gelecek, YF Arastirma
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Sirket Profili

Gelecek Varlik, 2005 yilinda Finans Varlik Yonetimi adiyla kurulmustur. Sirket simdiki
adini ve yapisini 2018 yilinda almistir. Sirket, tecriibesi ve pazar payi ile TGA y6netimi
sektoriinde Turkiye'nin lider sirketidir. Fiba Holding tarafindan kontrol edilen sirketin
halka agik kisim hari¢ diger tUm paylar Fiba Holding'e veya Fiba Holding sahiplerine
aittir. 1Y22 itibariyla Gelecek'in alacak portféyl anapara olarak 14,4 milyar TL'ye
ulagsmistir. Bu kredi portféytinin Gelecek'in bilangosundaki net defter degeri 1,3 milyar
TL’dir (brut 2,2 milyar TL; karsilik 910 milyon TL). Sirketin 1Y2022 itibariyla 565 ¢alisani
vardir.

Gelecek Varlik Yénetimi - Ortaklik Yapisi

Fiba Kapital Holding;
0.001%

Fiba Faktoring
Hizmetleri;...

Aysecan Ozyegin Oktay;
0,
5.60% V Fiba Holding;
69.90%

Murat Ozyegin
5.60%

*Halka acik kismin %3.175’lik kismi Fiba Holding’e aittir.

Fiba Holding Hakkinda

Fiba Holding, bankacilik ve finans, perakende, enerji, gayrimenkul ve turizm is
kollarinda faaliyet gosteren Turkiye'nin en buyik holdinglerinden biridir. Fiba Holding'in
kurucusu, saygin bir girisimci, bankacilik yoneticisi ve Tlrkiye'nin en zenginlerinden biri
olan Hisnl Ozyegin'dir. Hisnl Ozyegin'in servetinin blylk kismi, 2006 yilinda o gline
kadar Tirkiye'ye en yuksek yabanci sermaye girisini saglayan bir anlasmayla satilan
Finansbank'in satisindan gelmektedir. Bu satisin ardindan, bugiin 2 milyon musteriye
hizmet veren Turkiye'nin lider ve en iyi dijital bankasi olma hedefiyle Fibabanka
kurulmustur. Fiba Emeklilik, Fiba Faktoring, Fiba Portfdy Ydénetimi, Gelecek Varlik
Yonetimi ve fintech girisimi Finberg, grubun Turkiye'deki diger finansal yatirimlari
arasinda yer almaktadir. Grup, finansal olmayan yatirnmlar igin uluslararasi gugli sirket
ve markalarla isbirlikleri yaparak blyimesini surdirmektedir. Fiba Perakende, Marks &
Spencer, Gap ve Banana Republic markalarinin Tirkiye, Rusya ve Ukrayna'daki
franchise haklarina sahipken, bdlgedeki global markalar icin de guvenilir bir ortaktir.
Fiba Commercial Properties, alisveris merkezleri ile Cin, Romanya ve Moldova'da en
biyidk Turk gayrimenkul yatirmcisi olarak genis bir gayrimenkul portféyini
yonetmektedir. Ayrica grup, Tirkiye'de riizgar ve glines santralleri ile yenilenebilir enerji
sektoriiniin 6nde gelen sirketleri arasinda yer alan Fina Enerji ile enerji sektériindeki
yatirimlarini buyitmeye devam etmektedir.
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Tarihge

2005 = Grup, Lehman Brothers ile birlikte, TMSF'nin (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)
dizenledidi 1,0 milyar dolarlik ihaleyi kazandi.

= Sirket, Finans Varlik Yonetimi adiyla kuruldu.

2007 = Sirket'in ismi Girigim Varlik olarak degisti.

2008 = Girigim Varlik, bir 8zel bankadan ilk portféy(ini satin aldi.

2014 » Gliven Varlik kuruldu.

2015 » Girisim Varlik ve Glven Varlik, Glven Varlik ¢atisi altinda birlesti
2018 = Gelecek Varlik kuruldu.

2019 » Guven Varlik ve Gelecek Varlik , Gelecek Varlik ¢atisi altinda birlesti.

2021 = Gelecek Varlik Finansal Kurumlar Birligi(FKB) ne tiye oldu.
» Gelecek Varlik halka arzi gerceklesti.
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Varlik Yénetim Sirketleri - is Modeli

Varlik yonetim sirketleri, tahsili gecikmis alacaklarin tahsili konusunda uzmanlasmistir.
Banka ve banka disi finansal kuruluslardan sUpheli alacak portféylerini, anapara
degerine gore disuk maliyetle alip, bu borglan tahsil ederek gelir elde ederler.
Tahsilatlarin zamanlamasi ve miktari, bu is modelindeki yatirimlarin getirisini etkileyen
iki temel unsurdur.

YATIRIM

TAHSILAT

4x - BX

Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

Varlik yonetim sirketleri, alacaklar tahsil ederken ilk secenek olarak borglulara
ulasarak anlagsma yoluna gitmeye ¢aligirlar. Anlasma saglanamazsa, yasal slire¢
baslar. Borglunun borcunu 6édeyememesi gibi farkli faktérler nedeniyle hukuki
stre¢ de borcun tahsilini garanti edemez. Dolayisiyla is modeli, kredilerin bir
kisminin tahsil edilememe olasiligini icermektedir. Ancak bu modeldeki kilit nokta,
stpheli alacak portféylerinin satin alinmasi igin yatirrm maliyetinin, portféyin
beklenen tahsil edilebilir kismindan ¢ok daha disuk olmasidir. Boylece varlik
yonetim sirketleri yiksek iskonto ile slpheli alacaklari satin alabilir ve bu
alacaklarin sadece bir kismini tahsil ederek gelir yaratabilmektedir. Ek olarak,
stpheli alacak portfoylerinin satin alma maliyetleri genel olarak sadece anapara
degerlerine kiyasala degerlendiriimekte, ancak bu borglarin faiz kismi da
bulunmaktadir. Bu nedenle, iskonto miktari, genellikle bakilan yatirrm / anapara
oranindan ¢ok daha fazladir.

Varlik yonetim sirketlerinin diger bir gelir kalemi de, portféylerinde bulunan
teminatlarin satisindan kaynaklanan gelirdir.

Varlik yonetim sirketlerinin operasyonlarindaki ana maliyet kalemleri, c¢alisan
giderleri ve tahsilat giderleridir. Hukuki masraflar, avukatlar stirece dahil edildiginde
gider yaratir, bu nedenle alacaklarin uzlagsma yoluyla, yasal stre¢ olmadan tahsil
edilmesi, operasyonel giderleri en aza indirir. Bu nedenle uzlasmali tahsilatin
toplam tahsilatlar igindeki payi operasyonel karlilik agisindan dnemlidir. Gelecek
Varlik'in uzlagsmali tahsilat payi %82,5'ir.

Olcek ekonomisi, bu is modelinde sadece yasal giderler ve galisan giderlerini
azaltmak agisindan degil, ayni zamanda yatirim yapilacak yeni TGA portféylerinin
daha iyi degerlendiriimesine olanak taniyan veri tabaninin gelismesi agisindan da
onemli bir faktordur.
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Varlhik Yonetim Sirketlerinin Ekonomideki Roli

VArlik yonetim sirketlerinin bankacilik sektérii ve ekonomi icin en bilyik faydasi,
6denmemis borglari nedeniyle finansal sistemden diglanan kisi ve firmalarin finansal
sisteme yeniden erigimlerini saglamalaridir. Diger bir avantaj ise, zarar olarak yazilan
takipteki alacaklarinin, en azindan bir kismini geri alan bankalara sermaye saglayarak
bankacilik sisteminin sermaye yeterliligini ve aktif kalitesini arttirmaktir. Ek olarak,
takipteki kredi ydnetim sirketleri bankalari batik kredileri tahsil etmek igin gereken
operasyonel yukten kurtarir. Bu avantaj ile bankalar asil islerine odaklanabilirler.

TGA Satiglarinin Bankacilik Sektérii TGA Oranina Etkisi

B TGA Orani TGA Satiglari Olmasaydi TGA Orani
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Kaynak: TCMB, Gelecek, YF Aragtirma

Turkiye’de TGA Sektori

Turkiye'deki varlik yonetim operasyonlari, TMSF tarafindan devralinan bankalarin TGA
portfdylerinin satisi ile basladi. 2005 yilinda c¢ikarilan ve TGA ydnetimi sektorinu
diizenleyen mevzuatin ardindan, ticari bankalar tarafindan gergeklestirilen ilk TGA
portfdy satigi 2008 yilinda gerceklesti. 2008 yilindan sonra takipteki alacak yonetimi
sektorinin faydalari konusundaki farkindahdin artmasiyla birlikte bankalar TGA
satiglarini istikrarli bir sekilde artirmiglardir. 1Y22'ye kadar, bankalar ve banka digi
finansal kuruluslar, tahsili gecikmis alacak yonetimi sirketlerine kimdlatif bazda 72,7
milyar TL satti.

2019 yilina kadar ticari kredilerin toplam satislar icindeki payi bireysel segmentin
gerisinde kalmistir. Ancak 2018 yilinda yasanan ekonomik tirbilans sonrasinda ticari
kredilerin pay! perakende segmentin payini gegmistir.

TGA Satisi — Yillik TGA Satigi — Kuimulatif
—Bireysel —Ticari Toplam —Bireysel —Ticari Toplam
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma
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TGA piyasasl, finansal sistemdeki kredi biyimesi ve TGA orani dinamiklerinden
dogrudan etkilenmektedir. TGA oranlan arttiginda, bankacilik sisteminin aktif kalitesini
artirma ihtiyaci nedeniyle TGA satislari da artma egilimindedir. Bu nedenle, TGA orani
dinamiklerini anlamak, TGA ydnetimi sektoriinii analiz etmek igin kritik 5neme sahiptir.

Krediler ve TGA
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma

Kiresel kriz donemi harig, 2017 yilina kadar kredi biyimesi ve takipteki alacaklar
bakiyesi blylimesinde benzer bir egilim olmustur. Ardindan, 2018 déviz sokundan
sonra, takipteki alacak orani neredeyse kuresel kriz seviyelerine ¢arpici bir sekilde
yukselmistir. Bu nedenle 2019'da TGA satiglari, o yila kadar kimulatif TGA satiglarinin
%33'Une denk gelen 15,4 milyar TL ile zirve yapti. 2020 yilinda, Covid-19 pandemisi
nedeniyle buyuk bir kredi blyumesi sureci baslamistir. 2020 ve 2021 yillarinda kredi
blyidme oranlari sirasiyla %35 ve %36 olarak gerceklesmistir. 2022'nin ilk 7 ayinda,
kredi blyUmesi 2021 sonuna gore simdiden %30 seviyesine ulagsmistir. 2020 yilinda,
pandemi nedeniyle BDDK, bankalar icin TGA siniflandirma kurallarini kolaylastiran
bazi diizenlemeler getirmistir. 2021'in son ¢eyregine kadar bu diizenlemeler yirtrltkte
kalmistir. 2022'de, son 2-3 yilda goérulen hizli kredi bliylimesinin bir sonucu olarak bir
miktar normallesme ve takipteki alacak olusumunun gecikmeli etkisinin olmasini
bekliyoruz.

Yuksek TGA stokunun bankalar agisindan bir diger dezavantaji da sermaye yeterlilik
oranlarina olumsuz etki yapmasidir. Dolayisiyla, azalan bir SYR yapisi bankalari daha
fazla TGA satmaya tesvik etmektedir. 2018 yilinin ikinci yarisinda kur soku ve
ekonomik yavaslama ile birlikte bankacilik sisteminin SYR'si hem takipteki alacak girisi
hem de TL'nin deger kaybetmesinin SYR Uzerindeki etkisi nedeniyle dismustar.
2019'daki 15,4 milyar TL'lik TGA satisinin ana nedeni budur. SYR'de olasi bir diisis
bankalari TGA satiglarini artirmaya itebilir.

Sermaye Yeterliligi

—Cekirdek SYR SYR
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Kaynak: BDDK, YF Arastirma
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Kredi ivmesi ve TGA girisi iliskisine baktigimizda, finansal sikilagtirmanin baslamasiyla
birlikte TGA girisinin artmaya basladidi rahatlikla goriimektedir.

Kredi Buyumesi ve NPL Geligimi

—=Yilhk Kredi BUyuime Orani
TGA Oranindaki Degisim(ters, sag eksen)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma

TGA stokunda olasi bir artigin bir diger 6nemli gostergesi de sektérin yakin izlemedeki
kredi bakiyesindeki ve yeniden yapilandirilan kredi bakiyesindeki hizl artistir.

Yakin izlemedeki Kredilerdeli Artis Yapilandirilan Kredilerdeki Artis

B Yakin izlemedeki Krediler Artig Oran Toplam Kredilerin Yapilandirma Orani

80% ; . g
TGA Arti Orani B Yakin izZlemedeki Kredilerin Yapilandirma Orani
B TGA+Yakin Izlemedeki Krediler Biyiime Orani ,
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Kaynak: TBB, YF Arastirma

Menkul Kiymetlestirme imkani1 Benzeri Yeni Diizenlemeler

2021 yihinda varlik yonetim sirketlerine iliskin yeni bir ydnetmelik yayimlanmistir. Bu
diizenleme, takipteki alacak yonetimi sirketlerinin sorunlu kredilere ek olarak canh kredi
portfoyl satin almalarinin 6nini agmistir. Bu dizenleme, ek olarak yurt digindan
portféy alimina izin vermektedir. Ayrica diger bir dizenleme ile, yurtdisina ihrag edilmek
Uzere, varlik yonetim sirketlerinin alacak portfdylerindeki varliklara dayali menkul
kiymet ihrag etmelerine izin verilmektedir. Bu diizenlemeler potansiyel satilabilir portfoy
blydkligini 6nemli olglide artirmakta ve takipteki alacak yodnetimi sektérindeki
blylimeyi finanse etmek icin yabanci kaynak imkanini arttirmaktadir.
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Tahsilat Projeksiyonlan

Mevcut Portfoyler

Gelecek Varlik, 2022-2031 arasinda, mevcut portfoylerinden 5.6 milyar TL tahsilat ve
bu tahsilatin %64’Gn0 ilk 4 sene igerisinde beklemektedir. Gelecek’in beklentileri ve
bizim hesaplamalarimiza goére, mevcut portfdylerden tahsilat projeksiyonumuz
asagidaki gibidir.

Mevcut Portféylerden Tahsilat
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

Yeni Yatirnmlar

2022 yihinda Turk bankacihk sektori icin %50 kredi buyimesi; 2023 icin %15; daha
sonra 2031'e kadar %23 istikrarli buylime varsayiyoruz. Bu varsayimlar, 2021-2031
yillari arasinda tarihsel biyume oranina paralel olarak %24,6 YBBQO'ya isaret ediyor.

Tirk Bankacilik Sektéri'nde 2005-2021 yillari arasinda ortalama TGA orani %4,0'dir.
2022'den sonra olasi bir kredi sikilastirma dénemi beklentisiyle, 2022'de %3,0; 2023-
2026 arasinda %4,0; 2024'te %4,5; 2027'de %3,5; daha sonra 2031 yilina kadar %3,0
sabit TGA orani kullaniyoruz ve bu varsayimlar, 2022-2031 yillari arasinda ortalama
olarak, tarihsel ortalamadan dusuk olan %3,5 seviyesine isaret etmektedir.

2012-2021 yillari arasinda bankalarin TGA stoklarina oranla TGA satislari ortalama
%13,6 olarak gerceklesmistir. Bu oranin 2022'de %5,5 olarak gergeklesecegini, 2023-
2024'te %12.0; 2025-2026'da %10,0 olarak gergeklesecegini; daha sonra 2031 yilina
kadar %8,0 seviyesinde sabit kalmasini bekliyoruz. Bu beklentiler, ortalama olarak,
tarihsel ortalamanin altinda olan %9,0 seviyesine isaret ediyor.

Bu varsayimlarla, 2031 itibariyle kredi, TGA ve TGA Satis bakiyelerinin sirasiyla 42,7
milyar TL, 1,3 milyar TL ve 92,8 milyon TL olmasini, 2031 yilinda kimdlatif satislarin
ise 587,8 milyon TL'ye ulagsmasini bekliyoruz.
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Kredi ve TGA Projeksiyonlari TGA Satig Projeksiyonu
TGA =—-Krediler(sag eksen) millik Satislar Kim iilatif{sag eksen)
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Kaynak: TCMB, YF Arastirma

Gelecek'in TGA satin alimlarinda pazar payi, kimulatif bazda %27’°dir. Daha karllik
odakl buyidmesini bekledigimiz Gelecek Varlik'in Pazar payini, ortalama olarak %20
olarak varsayiyoruz.

Bu beklentiler ile Gelecek’in 10 yilda 85,0 milyar TL kimdulatif anapara degerinde yeni
TGA portfédylne, 7.7 milyar TL yatinm yapmasini bekliyoruz.

Yatirnm Projeksiyonu

Hl Anapara Tutari Yatirim Tutari(sag eksen)
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Kaynak: YF Arastirma

Yeni yatinmlardan gelecek olan tahsilatlar projekte edebilmek icin, her portféyin 10 yil
boyunca her bir yil anapara degerinin ne kadarini tahsil edecedine dair tahsilat orani
atayan bir yas vektori varsayiyoruz. Satin alma isleminden sonraki ilk 10 yillik
dénemde vyatinmlarin %50'sinin toplanabilecegini varsayiyoruz. Portféy alimini
takipeden ilk yil igin %10 tahsilat, ikinci yil icin %8, daha sonra 10 yila kadar yilda %3'e
kadar istikrarli bir sekilde azalan tahsilat yapilabilecegini varsayiyoruz. Bu varsayim ve
yatirim projeksiyonlari ile, Gelecek'in yeni yatinmlardan 2022-2031 arasinda kimdlatif
tahsilatinin 19,7 milyar TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz (ayni dénemdeki 5,8 milyar
TL'lik toplam yatirima karsilk).
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Yeni Yatirimlardan Tahislat Projeksiyonu

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2022 0 139 104 104 87 70 70 70 52
2023 646 517 388 388 323 258 258 258
2024 0 697 523 523 436 349 349
2025 894 715 53 536 447 357
2026 0 109 89 659 659 550
2027 0
2028
2029
2030
2031
Yeni Yatinimlardan Toplam 785 1,493 2,083 2811 3,837 4472 5,305
6,000
4,500
3,000

1,500

o I

Kaynak: YF Arastirma

Toplam Tahsilat Projeksiyonu

Mevcut portfdylerden ve yeni yatinmlardan tahsilat projeksiyonlar ile énimuzdeki 10
yilda toplam kimdulatif tahsilatin 29,9 milyar TL olmasini bekliyoruz.

Toplam Tahislat Projeksiyonu

I (202 203 2024 2025 2026 2027 208 2029 2030 2031

Mevcut Portfoyler 1,000 1200 800 700 400 400 400 300 200 200
Yeni Portfoyler 0 174 785 1493 2,083 2811 3338 30837 4472 5305
Toplam Tahsilat 1,000 1374 158 2,193 2483 3211 3,738 4,137 4,672 5505
mm Mevcut Portfoyler Yeni Portfoyler —Toplam Tahsilat
6,000

4,500

3,000

1,500

Kaynak: YF Arastirma
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Borcluluk Profili

Blyuk bir yatirim doéngusu beklentisi ile birlikte, sirketin nakit yaratma kapasitesi, yeni
yatirimlarin dnemli bir kisminin i¢ kaynaklarla finanse edilmesini mimkun kiliyor. Ayrica
halka arzdan sonra Gelecek'in kaldiraci énemli dlgcliide dismesi de borglanma
imkanlarini olasi kiliyor.

Halka arz oncesi 0.93x olan Gelecek'in borg/6zkaynak orani 1Y22 itibariyla 0.39x,
finansal kaldirag orani ise 1.64x’tir. Ayrica halka arz 6ncesi 1,5x olan Net
Borg/Duzeltilmis FAVOK orani 0,6x seviyesindedir. Sirketin Net Borg/Diizeltiimis
FAVOK oraninin, maksimum 0,5x seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

Nakit Yaratma Gucu ile Fon Yaratma Kapasitesi

EmYeni Yatirrm Serbest Nakit Akisi —Net Bor¢/FAVOK(sag eksen)
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

Karhhk

1Y22 itibariyla, Gelecek’in Diizeltimis FAVOK Marji %63'tir. Disik faaliyet gider
yapisi nedeniyle, bu is modelinde diizeltimis FAVOK marji geleneksel sektérlere gére
cok daha yiiksektir. Diizeltimis FAVOK marjinin 2031'e kadar %66 civarinda ortalama
ile stabil kalacagini hesapliyoruz. Sirketin net marji, 1Y22 itibariyle %38’dir.
Tahsilatlardaki artis ve azalan bor¢ kullanimi sayesinde net marjin %50'ye kadar
artabilecegini hesapliyoruz.

Marjlar

Favok Marji m Net Marj
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma
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Bu marjlarla, 2022-2031 yillari arasinda ortalama 6zkaynak getirisini ve aktif getirisini
sirasiyla %35,6 ve %24,8 olarak hesapliyoruz.

Karhhk
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma

Temettu

Sirket 2021 net gelirinin %25'ini 2022'de temetti olarak 6demistir. Yuksek nakit yaratma
kapasitesi sayesinde Gelecek'in her yil net gelirinin %25'ini temetti olarak 6demesini
bekliyoruz. Bu varsayim ve net gelir beklentileri ile Gelecek’in, 2022 ve 2023'te sirasiyla
%5 ve %8 temettll verimi sunabilecegdini distiniyoruz.

Hisse Basi Temettl
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Kaynak: Gelecek, YF Arastirma
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Yukan ve Asag! Yonlu Riskler

Degerlememiz sadece bankacilik sistemi kredi projeksiyonlarina dayanmaktadir,
ancak varlik ydnetim sirketleri banka disi finansal kuruluslardan da portfdy satin
alabilmektedir. Banka disi finansal kuruluglarin Tarkiye kredi pazarindaki pay! yaklagik
%5'tir. Dolayisiyla, banka disi finans sirketlerinden gelebilecek TGA girisi, bir miktar
yukari yonli potansiyele sunabilir.

Ek olarak, yurtdisi portfdylere yapilabilecek yeni yatirrmlar da Gelecek igin ek yatirim
imkani saglayabilir. ilgili mevzuat heniiz bir yil dnce gikmasina ragmen, Gelecek Varlik,
ilk yurtdisi yatirnmini 40 milyon ABD dolari anapara dederi olan bir portféye yapmistir.
Dolayisiyla Turk Bankacilik Sektoru digindaki diger TGA piyasalari da Gelecek igin iyi
bir potansiyel olabilir.

Tahminlerimizden daha uzun olacak ek bir devlet destekli hizli kredi bliylimesi, Gelecek
icin olasi dusuk maliyetli yatinm firsatlarini erteleyebilir ve sirketin degerini olumsuz
etkileyebilir, ancak kredi piyasasindaki mevcut egilim bu olasihdin distk kalmasini
isaret ediyor.

Varlik yoénetim sektort icin diuzenleyici ¢ergceve vyillardir her gun gelisiyor olsa da,
Gelecek igin olasi bir diger risk de sektdre ve sirkete zarar verebilecek mevzuat
degisiklikleri olabilir.

Varhk Yonetim Sirketi Muhasebesi

Varlik yonetim sirketleri genellikle bir ihale sureci yoluyla bankalardan siipheli alacak
portféylerini satin alirlar. Sirket, ilk asamada portféyin satin alma degerini
bilangosunda “kredi” varligi olarak kaydeder. Sirket, kredilerden bir gelir(faiz) 6demesi
ve bir maliyet(anapara) 6demesi beklemektedir. Tahsilatlarin faiz kismi, kredilerden faiz
geliri olarak dogrudan gelir tablosuna giderken, anapara kismi bilancodaki kredi
kaleminden disulur (nakit bakiyesinde eszamanli bir artigla). Her tahsilatta, sirketin net
varliklari veya 6zkaynaklari, kaydedilen faiz geliri miktari kadar artar.

Ote yandan, portfdylerin giincellenmis tahsilat projeksiyonlari ve net bugiinkii degeri,
ilk projeksiyon ve degerlemelerden farkli olabilir. Portféylin net buginki degeri defter
degerinden yiksekse aradaki fark da faiz geliri olarak gelir tablosuna kaydedilir.
Gluncellenmis tahsilat projeksiyonlarina sahip portfdylerin net bugtinki degerinin defter
degerinden dlslk olmasi durumunda, aradaki fark bilangonun aktif tarafindaki 6zel
karsiligi artiracak ve bu da sirketin net kredi bakiyesini ve net aktif blyukligunu
azaltacaktir.

Ozet olarak, 6nceden 6ngoriilen tahsilatlardan daha ylksek tahsilat performansi ve
projeksiyonlari, 6ngorilenden daha ylksek gelir ve nakit girisi yaratacaktir. Dolayisiyla,
tahsilat performansindaki bir artis, sirketin icsel degerini dogrudan artiracaktir.
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Maliyeti asan
tahsilati gelir
tablosuna “faiz
geliri” olarak
kaydet

Krediler bakiyesini,
projeksiyondaki
anapara tutari
kadar azalt

Portfoyl maliyeti
ile “Kredi” olarak
kaydet

Net Buglnki N?t B_ugUnkU
Deger ile Defter D?ggr_lle Defter
Degerini karsilastir Degerini kargilastir

NBD > Defter Degeri ise: NBD < Defter Degeri ise:
farki farki
interest income

olarak kaydet olarak kaydet

Kaynak: YF Arastirma

Birincil Performans Gostergesi: Diizeltiimis FAVOK

Bir finans kurulusu olmasina ve kredi islemleri yapmasina ragmen, varlik yonetim
sirketlerinin ana faaliyet alani bankalardan farklidir. Bankalarin ana kar faktorl, aktif ve
pasif arasindaki faiz farkliliklarindan olusan gelirdir. Ancak varlik yonetim sirketlerinde
ana kar unsuru, tahakkuk esasina dayanmayan, nakit bir kalem olan alacaklarin
tahsilatidir. Dolayisiyla faiz oranlari ve faize dayali metrikler, isletmenin basarisi igin en
Onemli faktor degildir. Bu nedenle, operasyonel basariyi operasyonel bir metrik ile
olcmek, faize dayali metriklerden daha uygundur. Dolayisiyla, diizeltiimis FAVOK, bir
varlik yonetim sirketinin basarisini 6lgmek icin izlenen ana gostergedir.

Tahsilatlar is modelinin en 6énemli bilesenidir ve tim deger Uretimi bu tahsilatlardan
gelir. Ancak tahsilatlarin anapara kismi, kar olarak kaydedilmek yerine kredi bakiyesini
dusurdr. Dolayisiyla, bir varlik yonetim sirketinin ana varligi olan kredi kaleminin
amortizasyonu, nakit bir operasyonel gelir olarak gortlmelidir.

Diger taraftan, kredi portfoyleri haricinden kazanilan faiz gelirleri ile tim faiz giderleri
sirketin faaliyet gelirleri icerisinde yer almamaktadir. Dolayisiyla banka finansallarinda
en 6nemli kalemlerden biri olan gelir tablosundaki net faiz geliri satiri, varlik ydnetim
sirketleri icin bir performans g0stergesi degildir. Bir varlik yonetim sirketinin
operasyonel verimliligi icin Snemli olan tek faiz kalemi, kredilerden kazanilan faizdir. Bu
nedenle, operasyonel performansi degerlendirmek icin diger faiz gelir ve giderlerinin
ayristinimasi gerekir.
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Bir diger dnemli dizeltme ihtiyaci ise 6zel karsiliklardaki degisim ile ilgilidir. Clnku
portfoylerin giincellenen tahsilat projeksiyonlarina goére degerlemesindeki degisiklik
nakit digi bir giderdir ve sirketin ilgili donemdeki operasyonel performansi ile ilgili
degildir. Bu nedenle, sirketin operasyonel basarisini dlgebilmek i¢in 6zel karsilik
giderinin ayrigtirimasi dnemlidir.

Bu nedenlerle, kredi kaynakli olmayan faiz kalemleri, kredi portféyunin tahsilat
nedeniyle amortismani ve 6zel karsiliklar kalemindeki degisim konularinda dizeltilmis
bir gelir dlglisii olan diizeltiimis FAVOK, Gelecek Varlik gibi varlik yonetim girketlerinin
operasyonel performansini analiz etmek igin en uygun ve en sik kullanilan yoldur.

Degerlerme

Gelecek Varlik degerlemesi igin indirgenmis nakit akislari(%70) ve benzer sirket
carpanlari yaklasimini(%30) kullaniyoruz. Dederlememize gore, INA yaklasimi ile
19.8TL,; carpan yaklasimi ile 27.4TL hedef fiyat hesapliyoruz ve nihai hedef fiyatimizi,
%64 getiri potansiyeli ile 22.1TL olarak hesapliyoruz.

Nihai Degerleme Degerleme Agirhk
INA Yaklasimi 19.8 70%
Carpan Yaklasimi 27.4 30%
Hedef Fiyat 22.1

Mevcut Fiyat 13.5

Getiri Potansiyeli 64%

iNA Degerlemesi

INA modelimizde, 10 yillik projeksiyonlar ve portféylerin 10 yil sonunda kalan anapara
tutarina dayali bir u¢ deger kullaniyoruz.

Ug degeri hesaplarken 2031 sonu itibariyle 69,3 milyar TL kalan anapara bakiyesi
hesapliyoruz. Bu degerin %15'i ile 2031'de 10,4 milyar TL u¢ degeri buluyor ve bugtinki
degerini alarak 1,4 milyar TL degerine ulasiyoruz.

iNA Degerleme (milyon TL)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Diizeltilmis FAVOK
Yeni Yatirnmlar
Sermaye Harcamasi

644 914 1,033 1,479 1,642 2,165 2,525 2,762 3,099 3,671
174 581 785 804 989 906 965 1,104 1,358 0
20 22 24 27 29 32 35 39 43 47

Verig 133 197 218 313 346 469 569 645 744 939
Serbest Nakit Akisi 317 114 6 335 278 758 956 974 953 2,685
iskonto Faktérii 1 125 157 196 246 308 386 4.84 6.06 7.59
indirgenmis Nakit Akisi 158 91 4 170 113 246 248 201 157 354
INA Toplami(2022-2031) 1,743
Ug Deger (Kalan Anaparanin %15'i) 1,371
Net Borg 341
Hedef Ozsermaye Degeri 2,773
Odenmis Sermaye 139.7
Hedef Fiyat 19.85
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AOSM Varsayimlari

Risksiz Faiz Oranio 22%
Beta 1.2
Hisse Senedi Risk Primi 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 28%
Bor¢lanma Maliyeti 30%
Vergi Orani 25%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Orani 22.5%
AOSM 25%

% agirlik (Ozsermaye) 50%

% agirlik (Borg) 50%

Carpan Yaklasimi ile Degerleme

Carpan yaklasimi i¢in, Avrupa merkezli 6 adet varlik yonetim sirketinin, ileriye dénik
Fiyat/Kazang oranini kullaniyoruz.

Benzer Sirket Carpanlari Piyasa Degeri F/K
Uluslararasi Benzer Sirketler milyon USD 20227 2023T
Axactor 216 7.3 5.2
B2Holding 373 7.8 5.9
doValue 487 10.1 9.1
Hoist Finance 330 6.6 9.7
Intrum 4,515 8.3 6.9
Kruk Spolka Akcyjna 118 8.1 7.9
Ortalama 8.0 7.4
Gelecek 105 4.7 3.2
Benzer Sirketlere gore iskonto -41% -57%

Degerleme

Ortalama Net Kar(2022T-2023T) 495
Ortalama Benzer Sirket F/K(2022T-2( 7.7
Ozsermaye Degeri 3,825
Odenmis Sermaye 140

Hedef Fiyat 27.4
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma dzeldir ve gilidr. Hicbir sekilde dclincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili ahcilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yaylmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. EGer mesajin alicis veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi dediseniz Iitfen mesajl sisteminizden siliniz ve géndereni uyanniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Dederler A. 5., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligive eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.5. tarafindan her zaman degigtirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler Y atinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tird veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandidi tarih tibariyle meveut pivasa
kogullan ve givenilirlidine inamlan kaynaklara dayanilarak hazilanmistir. Bu kaynaklann kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelerd yatnm
danismanhdr kapsaminda degildir. Y atinmdanismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiritercinleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlann kigisel grislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumuncz ile risk ve getiri tercinlerinize uygun olmay abilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmay abilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive gdrislere dayanilarak yaplacak ileriye donlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatnm Finansman Menkul Dederler A5, sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icemmesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz. Y atnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz
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