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Istanbul, 4 Nisan 2025- Gelecek Varlik Yonetim A.S.’nin (Kisaca Gelecek veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TRAA+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TRA1 olarak teyit edilmistir. Sirketin
sektoriindeki konumu, devam eden tahsilat performansi, artan karliligi, giiclii 6zkaynak ve ortaklik yapisi, istikrarli
yonetim kadrosu kredi notlarini destekleyen ana faktdrlerdir. Ekonomik konjonktiiriin etkisiyle artan operasyon ve
finansman maliyetleri notu baskilayan temel faktorler olmaya devam etmektedir. Sirketin mevcut performansint sir-
diirecegi beklentisiyle gorinimi duragan olarak belirlenmistir.

Istikrarh Tahsilat Performansi: Gelecek’in tahsilatlari, istikrarli bir sekilde artmaya devam etmektedir. Sirketin
2024 yilinda yapmis oldugu tahsilatlar %67,8 artarak, 4,4 milyar TL’ye ulagmistir. Sirketin mevcut portfoylerinin yan
sira, her y1l yeni TGA portfoylerini satin almasi ve etkin kullanilan tahsilat yontemleri, s6z konusu performansta etkili
olmustur. Gelecek’in tahsilat performansinin siirekli artmasi sonucu, 2024 yil sonu itibariyla kiimiile olarak 12,6 mil-
yar TL tahsilat saglanmigtir. Sirket 2024 yil sonu itibariyla, satin almig oldugu toplam TGA portfoyiiniin %37,8’1 kadar
tahsilat saglamistir (2023; %34,8). Gelecek, tahsilatlarin biiylik b6liimiinii uzlasma yoluyla yapmakta olup, hukuki
stireglerle desteklenen tahsilat yontemlerini de etkin olarak kullanmaktadir. Sirket 2024 yil sonu itibariyla, toplamda
946.931 borglu dosyasini ¢oziimlemistir. Sirket, mevcut portfoylerinden 2025 yilinda 4,9 milyar TL, énimlzdeki 10
yil igerisinde ise, 32,7 milyar TL tahsilat yapmay1 beklemektedir.

Yogun TGA Portfoy Yatirnmlari: Sirket, 2024 yilinda 3,4 milyar TL satin alim bedeli ile toplamda 9,7 milyar TL’lik
TGA portfoyii devralmigtir. 2024 yili alimlar ile birlikte tekil dosyalar dahil olmak tizere Sirketin toplam satin aldigi
TGA portfoyii, 33,3 milyar TL’ye yiikselmistir. Gelecek, sektoriinde en cok TGA portfoy yatirimi yapan sirket olarak,
pazar payinda ilk siradaki yerini korumaktadir. Sirketin 6niimiizdeki donemlerde de pazar payini koruyacak sekilde
yatirim yapmaya devam etmesi beklenmektedir. Sirketin satin alim orani, sektdre paralel sekilde nispeten diismiis ve
2024 yilinda %35,7’ye gerilemistir. 2024 yil sonu itibariyla, toplam satin alinan TGA portfoyiiniin %64,8’ini bireysel,
%20,41ini ticari ve %14,8’ini ise, kobi portfoyleri olusturmaktadir. Sirketin bireysel portfoyiiniin toplam TGA port-
foyli igerisindeki pay1, 2023 yilinda %57,2°dir. Sirketin iist yonetiminden alinan bilgiye gore, Gelecek’in TGA anapara
pazar pay1 %27,6 satin alma maliyeti bakimindan pazar payi ise %27,5°tir. S6z konusu pazar paylar ihaleye agilan
satislar1 igermektedir. Ozellikle 2024 yil1 yeni TGA portfoyii yatirimlari ile birlikte, Sirketin toplam aktifleri 6,0 milyar
TL’ye yiikselmistir.

Ozkaynaklar Artmaya Devam Ediyor: Gelecek, giiclii 6zkaynaklarimi korumaktadir. Sirketin dzkaynaklari, 2024
yilinda da net karin etkisiyle artis gdstermis ve %64,5 artarak 2,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklar1 nominal
olarak ciddi sekilde artmasina ragmen, Sirketin 6zkaynak orani diigiis gostermistir. Bu diisiiste, Sirketin 2024 yilinda
yiiksek yatirim yapmasi ve dig kaynak kullanimina agirlik vermesi etkili olmustur. Sirket, halka agik olup, diizenli
olarak temettii dagitmaktadir. Gelecek, 2024 yilinda toplamda 128 milyon TL temettii dagitmistir. Sirketin 6zkaynak
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orani, 2024 yilinda %44,6 olarak gergeklesmis olup, peer grup! (%44,0) ile benzer bir seviyededir. Sirketin yatirim
programi ¢ercevesinde, 6ntimizdeki donemde de 6zkaynaklarin nominal olarak artmasi, ancak 6zkaynak oraninin ge-
rilmesi beklenmektedir. Sirketin kaldirag oran1 (Toplam Fonlama/Ozkaynaklar), 2024 yilinda da oldukea diisiik sevi-
yede olup, sadece 0,9 kattir.

Istikrarl Karlilik Performansi: Gelecek, karlilik performansini 2024 yilinda da korumustur. Yiiksek tahsilatlarm bir
sonucu olarak, Sirketin EBITDA?’s1 2024 yilinda 2,3 milyar TL ye yiikselmistir. Gelecek, 2024 yilinda yaratms ol-
dugu EBITDA’s1 ile net borglarinin tamamini karsilayabilecek diizeydedir. 2023 yilinda Sektor dinamikleri geregi,
Sirketin de finansal yapis1 neredeyse kaldiragsiz bir seviyeye ulagsmis, ancak 2024 yili ile birlikte, tekrardan kaldirag
arttirmaya baslamistir. 2024 yilinda Sirketin net kar1 %38,2 artarak 1,2 milyar TL ye ulagmistir. Boylelikle, Sirketin
ortalama aktif ve 0zkaynak karlilig1 sirasiyla, %27,3% ve %102,9 “olarak gergeklesmistir. Sirketin ortalama karlilik
oranlari, peer grup ortalamalarinin iizerinde yer almaktadir. Sirketin karlilig1 {izerinde baski yaratan bir diger unsur,
sektore genelinde oldugu gibi ciddi sekilde artan operasyonel maliyetlerdir.

Yatirnmlarla Artan Bor¢lanma: Gelecek’in finansal bor¢lanmasi, 2024 yilinda yapmis oldugu yatirimlar nedeniyle
artis gostermistir. Sirketin toplam fonlamasi, 2024 yilinda 2,4 milyar TL’ye yiikselmistir. Her ne kadar toplam borg-
lanma ciddi sekilde artmis goziikse bile, Sirketin 6lgek biiyiikliigli ve kaldirag oranlar1 géz oniine alininca, normal
seviyede oldugu goriilmektedir. Sirketin net bor¢lanmasi, 2024 yilinda 2,1° milyar TL’dir. Gelecek’in finansal borg-
lanmasini, banka kredileri ve ihra¢ edilmis bor¢lanma araglari olusturmaktadir. Sirketin bankalardan kullanmig oldugu
krediler, 2024 yilinda 549,8 milyon TL’den 1,7 milyar TL’ye yiikselmigtir. Tamami kisa vadeli olan banka kredilerinin
764,4 milyon TL’si, YP cinsindendir. 2024 yilsonu itibariyla, ihra¢ edilmis bor¢lanma araci toplami 596,6 milyon TL
olup, tamamu kisa vadelidir. 2025 yilinda gergeklesecek yatirimlarin bir sonucu olarak, Sirketin bor¢lanmasinin daha
da artmasi olasidir. Artan finansal bor¢lanmaya paralel olarak, Gelecek’in finansman giderleri de artig gostermistir.
Sirketin toplam finansman gideri, 2024 yilinda 614,6 milyon TL’ye ulasmistir. Ancak, kiralama gideri faiz gideri harig
tutuldugunda Sirketin toplam finansman giderinin 574,6 milyon TL oldugu goriilmektedir. Hem piyasa faiz oranlarinin
yliksek olmasi hem de toplam bor¢lanmanin artmasi, finansman gideri artisinda etkili olmustur.

Operasyonel Maliyetler Artmaya Devam Etmekte: Gelecek’in operasyonel maliyetleri, tahsilat hacmine paralel
olarak artig gostermektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektdrde maliyetlerin yiiksek olmasinin yani sira, enflasyonist
ortam da Sirketin toplam maliyetlerini arttirmaktadir. Gelecek’in verilen komisyonlar dahil toplam operasyonel gider-
leri, 2024 yilinda %98,9 artarak, 2,0 milyar TL’ye ulagmigtir. Bu artista 2024 yilinda yapilan yogun TGA portfoy
alimlarmin da etkisi bulunmaktadir. Sirketin toplam operasyonel gider artiginin anlasilabilir olmasinin yaninda, toplam
tahsilatlar icerisindeki pay1 6nem arz etmektedir. 2024 yilinda, komisyon giderleri dahil toplam operasyonel giderlerin
tahsilat icerisindeki pay1, 2024 yili TGA yatirimlarinin da etkisiyle , %44,9’a yiikselmistir (2023; %37,8). Toplam
operasyonel giderlerin tahsilatlar i¢erisindeki payinin artmasi, verimlilik agisindan istenilen bir durum degildir. Diger
yandan, Sirketin artan bor¢lanmasi dolayisi ile yiiksek finansman giderleri de maliyet arttiran bir faktdr olarak 6ne
cikacaktir.

! Sirketin, aktif ve takipteki alacaklar toplam, satm alinan anapara tutar gibi kriterler ele almarak VY$’ler arasinda mukayese edebilecegimiz benzer
sirketler olarak Diinya VY, Birikim VYS$ ve Emir VYS 6ne ¢ikmaktadir.
2 Turkrating’in EBITDA hesaplamasi genel uygulamalardan farklilik gostermektedir. (Tahsilat-komisyon gieri dahil toplam opex-Tekil dosya tahsilatt)

8 Turkrating’in ROAA hesaplamasi Sirketin hesaplama ve uygulamalarindan farklilik gostermektedir.

4 Turkrating’in ROAE hesaplamasi genel uygulamalardan farklilik gostermektedir. Donem net karlar1 6zkaynaklardan eliminie edilerek
hesaplanmaktadir.
5 Turkrating’in net borg hesaplamasi Sirketin hesaplama ve uygulamalarindan farklilik gostermektedir.
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Giiclii Ortakhk Yapis1 ve Istikrarh Yonetim Kadrosu: Gelecek’in itibar1 yiiksek bir holding olan Fiba Holding’in
istiraki olmasi notlarina olumlu yansimaktadir. Ayrica, Sirketin yonetim kadrosundaki istikrarli yap1 varligimi stirdiir-
mektedir. Gelecek’in yonetim kadrosu, portfoy degerleme ile TGA satin alma siireglerinin tiimiinde, saglikl tahsilat
projeksiyonu olusturarak gesitli tahsilat yontemleri ve yazilim gelistirilmesinde, finansal yonetim ile operasyonel be-
ceride gerekli deneyim ve tecriibeye sahiptir.

Gelecek Varlik Secilmis Finansal GOstergeler

(1000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024
Aktif Toplami 1.197.125 1.343.494  1.622.427 2.621.787  6.042.565

Aktif Biiyiime Orant (%) -5,4 12,2 20,8 61,6 130,5
Takipteki Krediler (Net) 1.069.856 1.171.214  1.346.480 1.908.127 5.087.893
Toplam Borglanma 584.229 425.574 284.923 558.432  2.396.490
Ozkaynak 461.001 751.067 1.095.404 1.639.288  2.695.979

Ozkaynak /Aktif Toplami (%) 38,5 55,9 67,5 62,5 44,6
Toplam Faiz Gelirleri 409.676 632.251  1.065.614 2.703.704  4.709.437
Faaliyet Kari1/Zarar1 311.192 637.801  1.048.230 2.479.457  3.933.549
Komisyon Gideri (-) 37.840 61.679 89.152 176.024 331.077
Toplam Operasyonel Giderler (-) 171.794 218.090 367.242 812.162  1.634.140
Karsiiklar Oncesi Kar/ Zarar 152.074 419.711 680.988 1.667.295  2.299.409
Net Kar/Zarar 102.276 173.873 390.683 855.122  1.182.027
Satin Alinan Anapara 232.641 1.438.714 2.144.002 2.825.404 9.677.065
Satin Alim Bedeli 18.973 241.966 388.769 1.063.022  3.449.639
Tahsilat 550.651 711.774 1.212.065 2.611.913 4.381.526
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