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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Gur-Sel Turizm Tasimacilik
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 18.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 343.00
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 34,986
Firma Degeri - Milyon TL 33,477
Hacim - Milyon TL 179
Halka Aciklik - % 22.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 4,581 6,553 6,603
Briit Kar - Milyon TL 1,412 1,972 2,298
FAVOK - Milyon TL 1,378 2,227 2,276
Net Kar - Milyon TL 976 1,468 1,723

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 2,124 3,161 3,195
Brit Kar - Milyon TL 509 961 1,053
FAVOK - Milyon TL 494 1,121 1,075
Net Kar - Milyon TL 345 650 817

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K () 6.76 11.00 9.93
6.25 6.33 7.83

FD/FAVOK (x)

~
Gur-Sel Turizm Tasimacilik
18 Agustos 2026

GUr-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticareti A.S.

Gur-Sel Turizm 2C26'da 3.195 mn TL net satis, 1.068 mn TL FAVOK ve
817 mn TL net kar acikladi. Yillik bazda ciro reel %1,1 artarken FAVOK
%0,5 geriledi, net kar %25,6 artti. Ceyreklik bazda ciro %6,2, FAVOK
%11,5 ve net kar %9,8 daraldi. FAVOK marji 160 baz puan disisle
%33,4'e geriledi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Operasyonel blyime hacim kaynakl. Toplam filo yillik %8,1 artisla
8.466 araca ulasirken kapasite kullanim orani %83,6'dan %88,7'ye
yukseldi. Personel tasimacili§i cironun %69,9'unu olustururken bu
segmentte kapasite kullanimi %90,1 seviyesinde gerceklesti.

e Brut karlilik glclu seyretti. Brut kar ikinci ceyrekte %9,6, ilk yarida
%16,6 artarken briit marj %30,1'den %34,8'e yiikseldi. ilk yari net kar
marjl da %22,4'ten %26,1'e ¢iktl.

e Yatinrm disiplini giiclendi. ilk yari net yatirim harcamasi %50,6
azalarak 645 mn Tl'ye, satislara orani ise %4,7'ye geriledi. Net nakit
pozisyonu %29,6 artisla 1.540 mn TL'ye yUkseldi.

 istanbul disindaki biyiime devam ediyor. il disi plaka portféyi %43
artisla  394'e ulasirken Yalova ve Kahramanmaras'ta yeni
operasyonlar bagladi. Adastec'in ABD'deki otonom toplu tasima
projesi de orta vadede opsiyonel bliyime alani yaratiyor. Sirket 15-17
mir TL ciro ve 5-6 mir TL FAVOK guidance'ini korudu.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Net kardaki iyilesmenin bir bolimi amortisman muhasebe tahmini
degisikliginden kaynaklaniyor. Tasitlarda kalinti deger dikkate
alinmaya baslanmasiyla amortisman gideri ilk yarida 462 mn TL'den
233 mn Tl'ye geriledi. Bu degisiklik FAVOK'G etkilemezken FAVOK
marji yillik 160 baz puan daraldi.

» Urdin operasyonu zayifladi. Bolge gelirleri ikinci ceyrekte 422 mn
TL'den 272 mn TL'ye, ilk yarida 850 mn TL'den 660 mn TL'ye geriledi.
Amman BRT ihalesindeki gecikme de gorinarlGgu sinirhyor.

» ilk yari serbest nakit akisi 144 mn TL negatif gerceklesti. Ertelenmis
gelirlerin 1.976 mn Tl'den 156 mn TLl'ye gerilemesi isletme
sermayesini baskilarken net isletme sermayesinin satislara orani
%18,4'e yikseldi.

* Yil sonu hedeflerinin yakalanmasi icin ikinci yarida belirgin hizlanma
gerekiyor. ilk yari gerceklesmeleri ciro ve FAVOK hedeflerinin yaklasik
%40" seviyesinde kald.

Genel Gorisimiz: Gur-Sel Turizm'in 2G26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. Filo blyimesi, ylkselen kapasite kullanimi, gli¢li briut
karlilik, yatinm harcamalarindaki disUs ve artan net nakit pozisyonu
olumlu tarafta 6ne ¢ikiyor. Buna karsilik FAVOK marjindaki daralma, net
karin amortisman tahmini degisikliginden aldig destek, Urdin
operasyonundaki zayiflik ve negatif serbest nakit akisi gdrinimi
sinirhyor.  ikinci yarida guidance'a vyaklasma hizi ve isletme
sermayesindeki normallesme temel takip noktalari olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 6.483 5.641 4.090 5.646 38% 32%
Nakit ve Benzerleri 2.420 1.964 1.312 1.707 30% 10%
Ticari Alacaklar 3.583 3.231 2.378 3.386 42% 19%
Stoklar 9 7 9 9 -6% 0%
Duran Varliklar 11.399 10.874 6.767 11.824 75% 68%
Finansal Yatirnmlar 186 173 0 186 - 1%
Maddi Duran Varliklar 7.813 7.497 4.760 8.057 69% 46%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.891 1.796 1.179 2.073 76% 12%
Toplam Varliklar (Aktifler) 17.883 16.514 10.857 17.470 61% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 3.966 2.542 1.992 1.837 -8% 11%
Kisa Vadeli Borglanmalar 5 5 28 4 -84% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 474 398 507 326 -36% 2%
Ticari Borglar 1.202 1.213 706 1.039 47% 6%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 1.390 1.379 862 1.476 71% 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 135 109 49 63 29% 0%
Toplam Yiikiimlalukler 5.357 3.920 2.855 3.313 16% 19%
Toplam Ozkaynaklar 12.354 12.392 7.916 13.923 76% 80%
Odenmis Sermaye 102 102 102 102 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 7.308 10.008 5.612 10.559 88% 60%
Net Donem Kari veya Zarari 3.027 888 1.571 1.785 14% 10%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 17.883 16.514 10.857 17.470 61% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Bliylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 11.555 3.184 6.553 6.603 1% 100%
Satiglarin Maliyeti 7.785 2.020 4.581 4.304 -6% 65%
Briit Kar (Zarar) 3.770 1.164 1.972 2.298 17% 35%
Faaliyet Giderleri 379 134 208 256 23% 4%
Genel Yonetim Giderleri 369 129 202 248 23% 4%
Pazarlama Giderleri 10 5 6 8 34% 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.391 1.030 1.764 2.042 16% 31%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 355 187 332 307 -7% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 216 158 203 205 1% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.530 1.059 1.893 2.144 13% 32%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 3.746 1.129 2.227 2.276 2% 34%
Finansman Gelirleri 335 64 161 115 -29% 2%
Finansman Giderleri 247 38 112 70 -38% 1%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 3.558 1.095 1.895 2.192 16% 33%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 2.889 847 1.468 1.723 17% 26%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bliyiime
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiylime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Bilyime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Blyliime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 63,1 82,3 73,2 103,6
Cari Oran 1,6 2,2 2,1 3,1
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Stresi (Giin) 0,4 0,4 0,3 0,4
Alacak Devir Suresi (Gin) 94,9 101,2 70,8 108,8
Ticari Borg Devir Stresi (Gun) 48,8 53,3 24,5 42,4
Nakit Déndlrme Siiresi (Guin) 46,5 48,3 46,6 66,8
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 36,3 34,2 37,7 32,3
Duran Varliklar / Aktifler 63,7 65,8 62,3 67,7
Toplam Borg / Aktifler 30,0 23,7 26,3 19,0
Toplam Borg / Ozsermaye 43,4 31,6 36,1 23,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 473,6 741,5 491,2 960,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 12,6 19,4 11,0 25,3
Net Borg (Milyon TL) -1.887,8 -1.580,4 -875,2 -1.508,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,5 -0,4 -0,2 -0,4
ihracat Orani (%) 11,5 11,5 12,3 10,0
Karlilik Oranlar
Aktif Karhhgi 19,2 6,3 15,9 12,2
Aktif Karlilig (Vilhk) 19,2 22,0 28,7 22,2
Ozsermaye Karliligi 28,5 8,6 22,5 15,8
Ozsermaye Karhligi (Yillik) 28,5 30,2 40,7 28,8
Esas Faaliyet Kar Marji 29,3 32,3 26,9 30,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 29,3 31,0 26,4 31,6
FAVOK Mariji 32,4 35,5 34,0 34,5
FAVOK Marji (Yillik) 32,4 33,1 34,7 32,7
Net Kar Marji 25,0 26,6 22,4 26,1
Net Kar Marji (Yillik) 25,0 25,7 20,6 27,1

Net Bor¢ (Mn TL)

o

1500 1316 -1.278

|
124
-500
-1000 -875
-999

=1.773

-1"888

-1.580

-1.509

-2000

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Degerleme Oranlari

1200
900
600
300

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

960

741
648 648

546
491 474

322

162

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Karhlik Oranlar

Do P_“(’aMsa Defter PD/ _ ~ FD/ FD/ Eoas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  AKktif FAVOK Yillik F:‘(’“(ZK Y::'it(KMa' Nit(:\(:'

egerl TI; Degeri (TL) DD FAVOK sang  \@rMarit Marit  Marji Karliigi Karlik  (Min TL) Ceyre TI3 i TI3 Ceyre TI3
GRSEL 3498600 13880 2,51 11,13 882 2,88 2% 33%  27%  16% 12% 3.795 1.075 3.144 817
THYAO 415380,00 73801 041 371 7,10 0,91 3% 13% 10% 2% 1% 145910 22670  112.059 8.949
TAVHL 10153711 227,51 124 1925 678 2,06 19% 30% 6% 1% 0% 28292 8.828 5.274 3518
PGSUS  75.600,00 22532 0,67 - 884 1,53 4% 17% 1% -12% 3%  29.486 4.186 1.299 4.793
PASEU  110.208,00 6,19 26,41 107,27 1.687,46 52,15 2% 3% 48% 1% 0% 66 138 1.027 8
RYSAS 4452000 19,95 1,55 14,80 9,90 3,89 33% 39%  24% 2% 1% 4.924 1.444 3.007 67
CLEBI  37.640,70 0,00 461 11,96 7,94 2,24 - - - - - - - ; -
HRKET  12.188,16 0,00 1,61 - 1289 2,79 : - ; ) - - ; : :
TUREX  7.030,80 000 0,86 11,33 342 0,88 - - - - - - - - -
HOROZ  6.157,71 4866 1,40 - 630 0,78 0% 12% 0% 1% 0% 1.637 546 55 22
Ulastirma Ort. 1,47 1723 10,02 1,09 6% 11% 6%  10% 2% ) - ; )
XU100 1,31 1894 1320 1,15 6,0% 104% 57% 11,1% ; ; - ; -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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