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Turizm

Gursel Turizm (GRSEL), 2026 yilinin birinci ¢eyredinde yillik bazda %0,5 artisla
3,18 milyar TL ciro, %7,8 artisla 1,13 milyar TL FAVOK ve %10,8 artisla 847 milyon
TL net kar acikladi.

Ciro artisi sinirli kalmasina ragmen operasyonel performansta buytme devam
etti. Toplam filo bUyUklGgu yillik %6,7 artisla 8.361 adede ulasirken, kapasite
kullanim orani %84,22'den %86,2'ye yuUkseldi. Gelir artisinin goérece zayif
kalmasinda ilk ceyrekteki is guni sayisinin distk olmasi ve Urdin
operasyonlarinda Ramazan ayina bagli talep yavaslamasi etkili oldu. Bununla
birlikte sirket yenilenen filo yapisi, devreye alinan yeni kapasite, Anadolu’daki
operasyonel genisleme ve mevcut sozlesmelerin yil geneline yayilacagdi
katkisiyla o6nUumuzdeki ddénemde satis buUyUmesinin  hiz  kazanmasini

beklemektedir.

ilk ceyrekte fiyatlamalar bulydk olcide enflasyon dinamikleriyle uyumlu
seyrederken, tedarik¢i maliyetlerinin etkin yonetimi ve kapasite kullanimindaki
artis karliigr destekledi. Brut kar marjindaki iyilesmede operasyonel verimlilik
artisina ek olarak duran varliklara iliskin muhasebe tahminlerinde yapilan
glncellemenin amortisman giderleri Uzerindeki olumlu etkisi de rol oynadi.
FAVOK marji ise gecen yilki %33 seviyesinden %35,5'e ylkselerek gucli bir
iyilesme gosterdi. Bu artis; fiyatlama disiplini, kapasite yonetimi, maliyet
kontrolU, yenilenen filo yapisi ve teknolojinin operasyonel surecglerde daha etkin
kullanimiyla desteklendi. Sirketin net nakit pozisyonu 1C26 itibariyla 1,61 milyar
TL'ye yUkseldi (1C25: 1,45 milyar TL).

Sirket, 2026 yili beklentilerini koruyarak satis gelirlerinin 15,0-17,0 milyar TL,
FAVOK'Un ise 5,0-6,0 milyar TL araliginda gerceklesmesini éngérmektedir. Bu
beklentiler dogrultusunda hisse 6,5x FD/FAVOK carpaniyla islem gériirken
cari carpan seviyesi 8,8x FD/FAVOK'tur.

Sirket yonetimi, 2025 yilinda yapilan filo ve kapasite yatirimlarinin 2026 yilinda
blUyumeyi desteklemeye devam edecegini 6ngormektedir. Mevcut
sozlesmelerin katkisi ve yeni ihalelerle gelir artisinin hizlanmasi beklenirken,
yurt i¢i operasyonel genisleme maliyet verimliligini desteklemektedir. Akaryakit
maliyetlerinin sozlesmeler araciligiyla yonetilebilir olmasi énemli bir avantaj
saglarken, yurt disinda Urdan operasyonlari blylmenin odaginda yer
almaktadir. Ayrica, Adastec is birligiyle gelistirilen otonom mobilite projelerinin

orta ve uzun vadede katki saglamasi hedeflenmektedir.

Genel olarak, 1C26 sonuglarini sinirli ciro buyUmesine ragmen guglu
operasyonel karlilik artisi ve marjlardaki belirgin iyilesme cercevesinde olumlu

degerlendiriyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Mobilya

Gelir Tablosu (Ceyrek) (Milyon

2026/03 2025/12

2025/09 2025/06 2025/03

TL)

Satislar 3.184 3.739 2.853 2954 3.170
Brut Kar Zarar 1164 1.361 945 898 945
Pazarlama Giderleri (-) 5 3 3 1 5
Genel Yonetim Giderleri (-) 129 133 85 85 104
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 187 46 34 m 199
Diger Faaliyet Giderleri (-) 158 42 6 21 169
Faaliyet Kar / Zarar 1.059 1.230 886 903 866
FAVOK 1129 1134 908 1.034 1.047
Finansman Gelirleri 64 136 82 53 98
Finansman Giderleri (-) 38 154 13 44 61
Parasal Kazanc/Kayip -91 -355 -44 -61 -40
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.095 1138 1.006 863 909
Vergi (-) 207 55 227 209 94
Azinlk Paylari 4] 24 31 46 50
Ana Ortaklik Net D6nem Kar / 847 1.059 748 608 764

Zarar

Bilanco (Ceyrek) (Milyon TL)

2026/03 2025/12

2025/09 2025/06 2025/03

Dénen Varliklar 5.641 6.059 7.026 5.049 5.793
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.964 2.055 2217 1.312 1.698
Ticari Alacaklar 3.231 3.348 4174 2936 3165
Stoklar 7 8 n n 10
Duran Varliklar 10.874 10.652 8.825 8.354 7.939
Toplam Varliklar 16.514 16.7M 15.852 13.403 13.732
Kisa Vadeli Yakamlultkler 2.542 3.706 4.146 2.460 3.051
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5 5 8 35 35
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1213 1123 792 871 1.307
Uzun Vadeli Yakuamlulikler 1.379 1.299 1.245 1.064 1110
Uzun Vadeli Finansal Borglar 109 126 89 60 101
bzkaynaklar 12.392 1.544 10.324 9.773 9.512
Odenmis Sermaye 102 102 n7 126 133

Marjlar (Ceyrek) (Milyon TL)

2026/03 2025/12

2025/09 2025/06 2025/03

Brut Kar Marji 36,55%  36,39% 3312% 30,40% 29,80%
FAVOK Marji 3545%  30,32% 31,81% 35,00% 33,04%
Net Kar Marji 26,60%  28,33% 26,23% 20,57% 24,10%
Vergi Oncesi Kar Marji 34,39% 30,44% 3527% 29,21% 28,67%
Net Borg (Mn TL) 184 272 -955 593 -225
Net Borg / FAVOK 0,16 0,24 -1,05 0,57 -0,21
Yatirim Harcamasi / Satislar 9,27 17,20 16,76 19,93 10,00
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Cekince: 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 Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin  sadlanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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
dogacak her tUrlG maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggluncu
kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi

kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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