
Tureks Turizm Taşımacılık A.Ş.

Tureks Turizm 2Ç26'da 2.228 mn TL net satış, 517 mn TL FAVÖK ve 209
mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Yıllık bazda ciro reel %4,5 gerilerken
FAVÖK %14,1 arttı, net kâr %35,1 azaldı. Çeyreklik bazda ciro %4,3,
FAVÖK %47,7 ve net kâr %207,4 yükseldi. FAVÖK marjı 378 baz puan
artışla %23,2'ye, faaliyet marjı %9,3'ten %15,1'e çıktı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kârlılık tarafında güçlü iyileşme görüldü. Brüt marj %13,1'den %25,4'e
yükselirken brüt kâr yıllık %85,9 arttı. Satışların maliyetinin 366 mn TL
gerilemesine karşılık cironun yalnızca %4,5 daralması operasyonel
verimliliğin belirgin şekilde güçlendiğine işaret ediyor.

• Bilanço oldukça rahat. Net borç 258,7 mn TL'den 176,2 mn TL'ye
gerilerken Net Borç/FAVÖK yaklaşık 0,07x, net borç/özkaynak oranı
ise 0,02 seviyesinde. 8.973 mn TL özkaynak şirketin finansal
esnekliğini destekliyor.

• Yeni iş alanlarına giriş sürüyor. %100 bağlı ortaklık Turex Hava
Taşımacılığı faaliyete geçerken bilançoya 452,7 mn TL hava taşıtı
eklendi. Boğaziçi Katı Atık Yönetimi ile kurulan iki iş ortaklığı da
faaliyet çeşitliliğini artırıyor.

• Filo yenileme devam etti. Dönemde 121 araç alınırken 101 araç
satıldı ve filoya net 20 araç eklendi. Şirket 424 adet İstanbul servis
plakasıyla pazardaki güçlü konumunu koruyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Brüt marjdaki sert sıçramanın kaynağı yeterince açıklanmıyor.
Finansal dipnotlarda maliyet kırılımının sınırlı olması ve segment
raporlamasının bulunmaması, sözleşme fiyat güncellemeleri ile iş
karması etkisinin ayrıştırılmasını zorlaştırıyor.

• Amortisman gideri yıllık %43 düşüşle 144 mn TL'ye geriledi. Buna
karşın faydalı ömür veya kalıntı değer değişikliğine ilişkin açıklama
bulunmuyor. Amortismandaki düşüş maliyet iyileşmesinin yalnızca
yaklaşık %30'unu açıklarken kalan kısmın kaynağı net değil.

• Efektif vergi oranı %57,3'e yükseldi. İlk yarıdaki 539,2 mn TL vergi
giderinin 386 mn TL'sinin ertelenmiş vergiden oluşması net kârlılığı
baskıladı. Halka arz kaynaklı vergi avantajının sona ermesi de vergi
yükünü artırdı.

• Marjların sürdürülebilirliği konusunda görünürlük sınırlı. Ayrıca
temettü dağıtılmaması hissedar getirisi açısından zayıf bir unsur
oluşturuyor.

Genel Görüşümüz: Tureks Turizm'in 2Ç26 sonuçlarını nötr
değerlendiriyoruz. Brüt marjdaki güçlü iyileşme, FAVÖK artışı, neredeyse
borçsuz bilanço ve filo yenileme kapasitesi olumlu. Buna karşılık marj
artışının kaynağının yeterince şeffaf olmaması, amortisman giderindeki
açıklanamayan düşüş ve yüksek ertelenmiş vergi yükü kâr kalitesine
ilişkin soru işaretleri yaratıyor. Önümüzdeki dönemde brüt marjın hangi
seviyede kalıcı olacağı ve maliyet avantajının operasyonel kaynaklarının
daha net görülmesi temel takip noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TUREX:TI TUREX

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Tureks Turizm Taşımacılık

Hisse Sektör Ulaştırma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 6.58

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 7,106

Firma Değeri - Milyon TL 6,652

Hacim - Milyon TL 232

Halka Açıklık - % 40.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 2,948 4,304 4,365

Brüt Kâr - Milyon TL 463 593 906

FAVÖK - Milyon TL 546 836 867

Net Kâr - Milyon TL 82 379 278

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,373 2,332 2,228

Brüt Kâr - Milyon TL 266 305 566

FAVÖK - Milyon TL 215 470 530

Net Kâr - Milyon TL 5 323 210

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 10.83 31.19 15.70

FD/FAVÖK (x) 6.07 11.22 3.51
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