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Finansal Degerlendirme Raporu
Gursel Turizm <GRSEL>

Turizm ve Servis Tagsimaciligi

Girsel Turizm (GRSEL), 2026 yilinin ikinci ceyregdinde yillik bazda %1,1 artisla 3,20 milyar TL
satis geliri, %0,5 azahsla 1,07 milyar TL FAVOK ve %25,6 artisla 817 milyon TL ana ortaklik
net kari agikladi. Piyasa medyan beklentileri 3,35 milyar TL ciro

Operasyonel tarafta satis buyumesi sinirli kalmasina ragmen karhlik géranimua guglu
seyrini korudu. Brut kar yillik bazda %9,6 artisla 1,05 milyar TL'ye yukselirken, brut kar marji
%30,4'ten %33,0'e ciktl. FAVOK marji ise ikinci ceyrekte akaryakit kaynakli maliyet
baskisinin etkisiyle yillik bazda 0,5 puan gerileyerek %33,4 seviyesinde gerceklesti. Sirket,
fiyat uyarlama mekanizmalari, artan kapasite kullanimi ve disiplinli maliyet ydnetiminin

operasyonel karlihgin korunmasinda destekleyici oldugunu belirtiyor.

Satislarin  kirlliminda  yurt igi operasyonlar bUyUmeyi desteklerken, yurt disi
operasyonlarda zayiflik devam etti. ikinci ceyrekte yurt ici satis gelirleri yillik yaklasik %7
artisla 2,92 milyar TL'ye yukselirken, yurt disi gelirler %36'ya yakin gerileyerek 272 milyon
TL seviyesinde gerceklesti. ilk yarida ise yurt ici gelirler 594 milyar TL'ye ylkselirken, yurt
disi gelirler 660 milyon TL'ye geriledi. Sirket, Urdiin’de devam eden jeopolitik belirsizlikler
ve Kurban Bayrami déneminin hareketlilik Uzerindeki etkisinin yurt disi performansini
sinirladigini belirtti. Yeni egitim donemi fiyat guncellemeleri ve yeni operasyonlarin tam

donem katkislyla satis buyUmesinin yilin ikinci yarisinda hizlanmasi bekleniyor.

Operasyonel dlgekte buyume surerken ilk yari sonunda toplam filo 8.466 araca, kapasite
kullanim orani ise %88,7'ye ulasti. Filonun %17'si 6zmal araglardan olusuyor. Gelirlerin %
69,9'unu olusturan personel tasimaciliginda 5.885 araclik filo ve %90,1 kapasite kullanim
orani bulunurken, 6grenci tasimaciliginda 1.769 ara¢ ve %842 kapasite kullanim orani
bulunuyor. YUksek kapasite kullanimi, mevcut yatirrm tabaninin gelir Uretimine

donusimunu destekleyen temel unsurlardan biri olmaya devam ediyor.

Net kar tarafinda operasyonel karliligin korunmasina ek olarak operasyonel olmayan
kalemlerin de olumlu katkisi goruldd. 2025 yil sonundan itibaren tasitlarin amortisman
hesaplamasinda kalinti degerin dikkate alinmaya baslanmasi amortisman giderlerini
azaltirken, ikinci el ara¢ satislarindan elde edilen kazanglar ve menkul kiymet deger
artislari yatinm faaliyetlerinden gelirleri destekledi. ikinci ceyrekte yatirim faaliyetlerinden
gelirler 13 milyon TL'den 81 milyon TL'ye yukselirken, finansman giderleri 47 milyon TL'den

29 milyon TL'ye geriledi. Bdylelikle net kar marji %20,6'dan %25,6'ya yukseldi.

Nakit akisi tarafinda ikinci ceyrekte belirgin iyilesme gorulda. Serbest nakit akisi gegen
yilin ayni dénemindeki 585 milyon TL negatif seviyeden 18 milyon TL negatif seviyeye
ivilesti. ilk yarida ise serbest nakit akisi 144 milyon TL negatif gerceklesti. Sirket, okul
tasimaciliginda yeni doénem pesin tahsilatlarinin  akaryakit fiyatlarindaki oynaklik
nedeniyle Haziran'dan Temmuz'a kaymasinin isletme sermayesi Uzerinde gecici baski

yarattigini bu etkinin UgUncl ¢eyrekten itibaren normallesmesini bekledigini belirtiyor.

Yatinm harcamalan tarafinda sermaye kullaniminin daha kontrolld hale geldigi
géralUyor. ilk yarida net yatim harcamalari yillik bazda %50,6 azalisla 645 milyon TL'ye
gerilerken, son 12 aylik satislara orani %9,8'den %4,7'ye dustU. Buna karsin sirket 154

milyar TL net nakit pozisyonunu korurken net nakit yillik bazda %29,6 artti.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri
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Finansal Degerlendirme Raporu

Gursel Turizm <GRSEL>

Turizm ve Servis Tasimaciligi

Sirket 2026 yili beklentilerini korudu. Yoénetim, yil sonu enflasyon varsayimini %30
alirken, 2026 yilinda 15-17 milyar TL satis geliri, 5-6 milyar TL FAVOK ve satislarin %8-12'si
seviyesinde yatirim harcamasi éngériyor. ilk yarida 6,60 milyar TL ciro ve 2,28 milyar TL
FAVOK gerceklesmesi sonrasinda sirket, yeni egitim dénemi fiyat glincellemeleri ve yeni

operasyonlarin katkisiyla ikinci yarida buyUmenin hizlanmasini bekliyor.

Genel olarak degerlendirdigimizde, brut kar marjindaki iyilesmeyi ve gUlg¢lUd net nakit
pozisyonunun korunmasini olumlu buluyoruz. Yurt disi gelirlerdeki zayiflik ve isletme
sermayesindeki artis kisa vadede izlenmesi gereken unsurlar olarak éne ¢ikarken, ikinci
ceyrekte serbest nakit akisindaki belirgin toparlanma ve yatirrm harcamalarindaki dusus
bu riskleri kismen dengeliyor. Bu dogrultuda 2C26 sonugclarinin hisse performansi

Uzerindeki etkisini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Hisse Kodu GRSEL
Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hisse Fiyati (TL) 343,00
S1Y En YUksek 400,17
S1Y En Dusuk 285,44
Hisse Adedi (mn) 102
HAO 22%
Piyasa Degeri (TLmn) 34.986
Piyasa Degeri (USD mn) 732
Finansal Borg (TLmn) 394
Finansal Borg (USD mn) 8
3A0IH (USDmn) 334
3A OiH/HA Piyasa Deg. 2,08%
F/K
Guncel 113
6 Aylk Ortalama 1,06
1Yillk Ortalama 12,15
PD/DD
Guncel 2,51
6 Aylk Ortalama 316
1Yilik Ortalama 4,01
Ortaklik Yapisi

« LEVENT BIRANT

« ISMAIL BOLENT

BIRANT
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Performans
GRSEL (mnTL) 2025  2025/06 2026/06
Net Satislar 1555 3361 3195
FAVOK 3.746 1121 1075
Net Kar 3.402 1468 1723
Ozkaynaklar 12.354 10.458 13.923

BIST100
Relatif Getiri (%)

30

—— GRSEL ——BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)
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GELIiR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2025/6M  Degisim (%)
Satis Gelirleri (net) 3.195 3.61 1% 6.603 6.553 1%
Satislarin Maliyeti (-) -2142 -2.200 3% -4.304 -4.581 6%
Hizmet Gelirleri (net) o o ad. o 0 ad.
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net) o] [o] ad. o] [0] ad.
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar) (0] 0] ad. [¢] [0] ad.
Diger Gelir ve Giderler 0] 0] ad. 0] [0] ad.
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.053 961 10% 2.298 1972 17%
Faaliyet Giderleri (-) N3 -92 23% -256 -208 23%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 940 869 8% 2.042 1.764 16%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 70 97 27% 102 129 21%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar (0] 0] ad. 0] [0] ad.
Finansman Giderleri (-) -72 -56 28% 141 -59 139%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0] [0] ad. (0] [¢] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 81 13 507% 189 61 208%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 1.020 923 n% 2192 1.895 16%
Vergiler -185 223 7% -407 324 25%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 835 700 19% 1.785 1571 14%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) o] o] ad. o] [0] ad.
DONEM KARI (ZARARI) 835 700 19% 1.785 1571 14%
Azinlik Paylari 18 49 -63% 62 103 ~40%
NET DONEM KARI (ZARARI) 817 650 26% 1723 1.468 17%

RASYO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)

Net Satislar - Yillik 13.656,88 13.339,13 2% 13.656,88 13.339,13 2%

FVAOK - Yillik 4.460,10 467,75 -5% 4.460,10 467175 -5%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik 459725 47872 -4% 459725 478712 -4%

Net Dénem Kari - Yillk 365720 272221 34% 365720 272221 34%

Brut Kar Marji 3296 30,40 8% 34,81 30,09 16%

FVAOK 1.067,72 110614 3% 227572 2226,70 2%

FVAOK Marji 33,42 35,00 5% 34,47 3398 1%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 113822 1.202,89 5% 237747 235546 1%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji 3562 38,06 -6% 36,01 3595 0%

isletme Sermayesi 2354,69 1.681,26 40% 235469 1.681,26 40%

Aktif Karllik - Yillik 2168 2229 3% 2168 2229 -3%

Oz Sermaye Karlilik - Villik 2996 3342 -10% 2996 3342 -10%

Yatirnm Karliligi - Yillik 26,60 28,72 7% 26,60 28,72 7%

Alacak Tahsilat Stresi 96,40 7522 28% 96,40 7522 28%

Stok isleme Suresi - Yillik 0,40 0,40 1% 0,40 0,40 1%

Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik 4368 3246 35% 43,68 3246 35%

Nakit DoéndUrme Suresi 68,37 52,65 30% 68,37 52,65 30%

Net Nakit 1.508,58 87517 72% 1.508,58 875,17 72%

Sabit Sermaye Yatirimlari -349,75 r #DEGER! -644,84 4 #DEGER!

Toplam Borg/Toplam Sermaye 0,23 0,36 -34% 0,23 0,36 “34%

Faiz Odeme Gucu - Yillik 567 45 37% 567 415 37%

Kaynak: EqQuityRT
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BiLANGO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 5.646 4.090 38% 5.646 4.090 38%
Hazir Degerler 1.707 1312 30% 1.707 1312 30%
Menkul Kiymetler (net) 196 148 32% 196 148 32%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3386 2378 42% 3386 2378 42%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 8 4 88% 8 4 88%
Stoklar 9 9 -6% 9 9 6%
Diger Dénen Varliklar 342 239 43% 342 239 43%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 1.824 6.767 75% 1N.824 6.767 75%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0] [0] ad. 0] [0] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar o] 0 0% o] ¢ 0%
Finansal Duran Varliklar 186 (0] ad. 186 o] ad.
Maddi Duran Varliklar 8.097 4778 69% 8.097 4778 69%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2073 1179 76% 2073 1179 76%
Diger Duran Varliklar 1468 810 81% 1468 810 81%
TOPLAM VARLIKLAR 17.470 10.857 61% 17.470 10.857 61%
Kisa Vadeli YGkumlulukler 1.837 1.992 -8% 1.837 1.992 -8%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 331 535 -38% 331 535 -38%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.039 706 47% 1.039 706 47%
Diger Kisa Vadeli Borglar 373 m _48% 373 m -48%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 94 40 134% 94 40 134%
Uzun Vadeli Yakimlilukler 1476 862 1% 1476 862 1%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 63 49 29% 63 49 29%
Uzun Vadeli Ticari Borglar o] o] ad. o 0 ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 1293 735 76% 1293 735 76%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 19 79 52% 19 79 52%
ézsermaye 14.158 8.002 77% 14.158 8.002 77%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 13.923 7.916 76% 13.923 7.916 76%
Sermaye 102 102 0% 102 102 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi o] 0] ad. 0] 0] ad.
Emisyon Primi 503 381 32% 503 381 32%
Yeniden Degerleme Fonu 0 o] ad. o] o] ad.
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 10.559 5612 88% 10.559 5612 88%
Dénem Net Kar/Zarari 1723 mm 55% 1723 mm 55%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 1.037 710 46% 1.037 710 46%
Azinlik Paylari 234 86 172% 234 86 172%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 17.470 10.857 61% 17.470 10.857 61%

Kaynak: EqQuityRT
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dodacak her tlrld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaoglu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:04780036787000T1],
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirim.com
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