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Giirsel Turizm (GRSEL) Analist Toplanti Notu

Gursel Turizm’in 2024 yili finansallarini ve operasyonlarini anlattigi analist toplantisinda elde ettigimiz
notlari paylasiyoruz.

Finansallarda Dikkat Cekenler

Finansal Kalem Artis (%)

Satis Geliri 6.499 8.329 +28,2 Operasyonel ge”:l;?aer::
FAVOK 1.582 2.797 +76,8 Karhliktaki ylksek sigrama
FAVOK Mariji %24,3 %33,6| +9,3 puan Verimlilik artis
Net Kar 1.606 1.744 +8,6 BlylUme ile sinirli artis
Serbest Nakit Akisi 303 1.691 +457 5 kata yakin artis
Yatinm Harcamasi 643 1.047 +62,8 Filoya ve teknolojiye yatirim
Net Nakit Pozisyonu -33 +1.006 +1.039 n::_: BZ?;S/Z:S:: 222:;

Satis Geliri — Yillik bazda yaklasik 1,8 milyar TL'lik artis var. Bliylime, hem arag sayisindaki artis, hem de
yurt disi operasyonlarin devreye alinmasiyla desteklenmis. Ogrenci ve toplu tasima segmentlerinin
katkisi artmis gérindyor.

FAVOK — FAVOK marjindaki iyilesme dikkat cekici. 2023 yilinda %24,3 iken 2024 yilinda %33,6
seviyesine ulasti. 9,3 puan verimlilik artisi var. Operasyonel gider kontroll ve s6zlesmeli gelir yapisi,
marijlara pozitif yansimis. Fiyatlama gliclindeki artis da karliligin artmasina destek kilmis goriindyor.
Sirket vyetkilileri FAVOK marjinin ortalama olarak bu seviyelerde kalmaya devam etmesini
hedeflediklerini belirtti.

Serbest Nakit Akigi — Bu tarafta devrimsel diyebilecegimiz bir iyilesme var. 303 mn TL (2023 yil sonu)
seviyesinden 1,69 milyar TL’ye firlamasi ciddi bir nakit iiretim kapasitesine isaret ediyor. Ozellikle
ylksek amortisman geliri ve nakit tahsilat diizeni (tahsilat—borg¢ orani yliksek) etkili olmus.

Net Borglu Konumdan Net Nakit Konuma — Sirketlerin net nakit konuma gegiste nakit Gretimini yildan
yila artirmasi finansallarda katma degerli bir hikdye yaratiyor. Sirket 2023 sonunda borgluyken, 2024
sonunda 1 milyar TL net nakit fazlasina ge¢mis. Sirket yatirim yaparken nakit yaratmayi basarmis.
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Personel Tagsimaciligi %67.5 5.457 arag 250.000 kisi
Ogrenci Tasimacilig %17.1 1.540 arag 50.000 kisi
Suricull Arag Kiralama %3.5 334 arag Talebe gore
Toplu Tasima (Amman, Urdiin) %12 339 arag 80.000 kisi

Sirketin ana segmenti olan personel tasimaciliginin 3 — 5 yil icin yapilan projeksiyonlarda 2x olmasi
bekleniyor. Yeni vizyon toplu tasima ve siricilisiiz otobisler olacak. Dolayisiyla sirketin yeni yaptigi
anlasmalar sirketin gelecegi acisindan olduk¢a ©6nemli. Sirket uluslararasi alanda blyimeyi ve
Turkiye’nin toplu tasimada bayrak tasiyicisi olmayi hedefliyor.

Surdiiriilebilir Bliyiime icin Stratejik Yatirimlar

1- Yurt Disi Kamu ihaleleri

Toplu tasima ihalelerini almayi hedefliyorlar. Belediyeler adina halk otobuslerini isleterek halkin kent
icindeki ulasimini operator olarak sirket yapiyor. Sirketin birinci vizyonu biitin odak ve is gliciini yurt
disi operasyonlarina ayiriyor. Bu tarafta bliyiime devam edecek.

2- Urdiin Yatinmlan

Urdiin’de halihazirda devam eden islerin basarili devam ettigi ifade edildi. Komsu sehirlerde toplu
tasima ihalelerine katilacak. Siirliclisiiz otobls deneyecektir. 650 otobsin sirket tarafindan opere
edilmesi konusuluyor. Elektrikli otobusleri sirket devreye alacak. Sirket Urdiin’de Orta Dogu’nun en
biyiik cevreci garajini isletiyor. Urdiin tarafi kendi icinde biilyiimeye devam ediyor. Sirket tarafindan
Urdiin operasyonlarinin 2-3 yil icinde 2 katina ¢ikabilecek bir potansiyeli oldugu belirtildi. Sirketin yurt
disi gelirleri hizh bir sekilde ilerliyor.

3- Otonom ve Yapay Zeka Teknoloji Yatirimlari

Sirket gelecegin sirliclisiiz, otonom araglarin oldugunu ifade ediyor. Sirket bu tarafta kaslarini
glclendirmek icin teknoloji odakl dontisiim siirecini baslatmayi hedefliyor.

4- Tiirkiye’de Toplu Tasima ihalelerine Odaklanma

il ve ilce belediyeleri tarafindan acilan toplu tasima ihalelerine katilim saglayarak, diizenli gelir akisini
gliclendirmeyi amacliyor.
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5- Tiirkiye’de VIP Tagimacilikta Pazar Liderligi Hedefi

Sirket, istanbul’daki VIP tasimacilik alaninda lider konumunda olmayi hedefliyor. Bu hizmete baslamak
icin yazilima sahipler. Simdilik bu proje donduruldu ancak yakin gelecekte devreye girmesi planlaniyor.

6- Sirket Varliklarinin Etkin Kullanimi

Sirketin on bir adet arazisi var. Bu arsalarin bugilin defter degeri yaklasik 650 milyon TL ancak en iyi
kullanim degeri lzerinden bakildiginda 2 milyar TL degere ulasabilecegi ifade ediliyor. Gelecekteki
yatirimlarin bu taraftan kullanilmasi planlaniyor.

Ana Stratejik Hedefler

Stratejik hedeflerde 6n plana gikan detaylar var.

o Ozellikle i¢ pazar payinin %7’den %14’e cikariima hedefi dikkat gekici. Sirket bunu 3- 5 yillik
bir projeksiyonda yapmayi planlyor.

e Bununla birlikte 2024 yilinda gerceklesen 236 milyon $ satis hedefi 2027 yili icin 500 milyon S
seviyesinde bulunuyor.

e Sirket yurt disi genislemeye devam edecek. Hali hazirda goristlen llkelerde heniz bir
ilerleme olmasa da ilerleyen siiregte var olan ve yeni yurt disi operasyonlarin yayillmasi
potansiyel olarak goriliyor. (Urdiin, Almanya, Suudi Arabistan, Fas, Ozbekistan, Gana,
Norveg, ingiltere, ABD)

e Otonom ve yapay zeka destekli tasimacilik entegrasyonu

e VIP tasimacilikta liderlik hedefi (6zellikle istanbul)

Sirketin Kilometre Tasi Olarak Gordiigi Gelismeler

e 2019: Urdiin Amman ihalesi (BRT hatti dahil)

e 2022: Halka arz

e 2023-2024: Almanya ve i¢ Anadolu operasyonlari

e 2024: Adestec ile otonom arag ve yapay zeka yatirimi

Adestec

Adestec otonom otobiis teknolojisi gelistirme konusunda lider ve tek firma konumunda. Otonom
otobilis konusunda onaylara ve standartlara uygun, seri liretime hazir Girini olan tek firma. Sirket
girdigi ihaleleri %98 oraninda kazandigini ifade etti. Yakinda Amerika’da otobiis otonom isinin devreye
girecegi belirtildi. Simdiye kadar 12 llkede izin aldilar ve araglari devreye aldiklari belirtildi. Gursel
Turizmle birlikte yurt disinda otonom destekli tasimaciligin yapilmasi planlaniyor.

Notlar

Kontratlarin cogunda enflasyonist ortamda maliyetlerin 1/3 oranini yansitma glicii var. Dolayisiyla
Petroldeki artis sirketi olumsuz etkilemiyor. Ancak Euro’daki artis sirketi olumlu etkiliyor. Sirketin
O0zsermayesinin 6nemli kismi arabalar oldugundan ve arabalarin Euro bazh fiyatlandigl icin
O0zsermayede artis oluyor. Sirketin kontratlarinda geliri ne ise giderleri de ayni para birimi oluyor.
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Cografi konum olarak sirketin Anadolu’daki sanayi bolgelerinde, Organize sanayi noktalarinda personel

tasimaciligini blyitme hedefi bulunuyor. Bu konuda Eskisehir'den baslayarak énemli kuruluslarla
devamhligi olan kontratlar imzaladi. Sektor, cografi konum, plakalardaki teknik konular dikkate alinarak
istanbul disinda da yayilma alani genis gériiniiyor.

Yunanistan’la alakali olarak 6nemli bir oyuncu konumunda ancak son dénemde Tirkiye — Yunanistan
gelismeleri yakindan takip edilmekle birlikte, sirket bu tarafta somut bir gelisme olmadigini ifade etti.

Sirket %98 kontrat yenilemeye sahip. Ortalama kontrat streleri 1-3 yil arasinda degismektedir. Genelde
kontratlar uzun soluklu oluyor.

2025 Yil Sonu Beklentileri

Gursel Turizm 2025 yil sonuna iliskin beklentilerini paylasti. Buna gére 2024 yilinda 8,3 milyar TL olan
satis gelirlerinin 2025 yil sonunda yaklasik 13 milyar TL olmasi bekleniyor. FAVOK’iin ise 2,8 milyar
TL'den 2025 yilinda 4 milyar TL’ye ¢ikmasi hedefleniyor. Gegen yil 1.947 milyon TL yatirim harcamasi
oldu. Bu yil da yatirimlarin satisa oraninin %9-11 arasinda olmasi beklenirken, son dénemde araglarin
yenilenmesi bu oranin %5-6 oranina revize edilmesine olanak kildi. Satis blylimesi ve karlihgin
surdirdlebilirligi hedefleniyor.

Degerlendirme

Sonug olarak, Girsel Turizm biylme hizini artirmis diyebiliriz. Serbest nakit akislarindaki gliclenme ile
net bor¢lu konumdan net nakit konuma ge¢mesi sirket finansallarini gliclendirmis. Borgsuz pozisyonla
bilanco esnekligi kazanilmis. Sirketin nakit tGretiminin slirdirilebilir olmaya devam etmesi, sdzlesme
yogunlugunun artmasi ve uluslararasi oyuncu konumuna yénelmesi hikaye yaratmaya devam ediyor.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding

A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir




