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A KUVEYTTURK Yatinm

Yerel Liderden Kiiresel Mobilite Operatoriine Doniisiim

Giirsel Turizm <GRSEL TI> icin hedef fiyatimizi %41 yiikselise
isaret eden 422 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak
paylasiyor ve arasgtirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Giirsel’in
yatirim tezini; i) giiclii ve sadik miisteri portfoyi, ii) yurt ici kapasite
biiylimesi, iii) Urdiin operasyonlarinda dlgek kazanimi, iv) otonom
mobilite alanindaki stratejik konumlanmasi, v) Orta Asya kaynakh
yeni biiylime alanlari ve vi) giiclii nakit iiretimiyle desteklenen
saglam finansal yapisi iizerine kuruyoruz. Sirket, 2026
tahminlerimize goére 6,6x F/IK ve 5,3x FD/FAVOK carpanlariyla

|IAL|I
Hedef Fiyat: 422 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Piyasa Bilgileri

islem garmektedir. Bloomberg Kodu GRSEL TI
’

Tavsiye AL
Urdiin’de Olcek Kazamimi. Girsel icin Urdiin operasyonlari en onemli  {egef Fiyat (TUhisse) 422
qusIara_ljaS|"bH.yume alan'larlndan biri E)Iaﬂrak one glkr.nakt.?d'lr. $|rj<et, 20I9 Kapanis (TLhisse) 3003
yilinda Urdiin'in baskenti Amman’da Biiyiiksehir Belediyesi'nin agtigi sehir igi L o

. . ? .. 4 Yiikselis Potansiyeli (%) 41%
toplu tasima ihalesini kazanarak uluslararasi pazara giris yapmis; 2021 yilinda ) o
BRT (Bus Rapid Transit) hattinin devreye alinmasiyla operasyonlarini Piyasa Degeri (milyon TL) 30,626
genisletmis ve toplam kontrat siiresini yaklasik 13,5 yila ¢ikarmistir. Bugiin ~ Piyasa Degeri (milyon USD) 654
Giirsel, Amman’da 364 araglik filosuyla giinliik yaklasik 200 bin yolcuya hizmet  Firma Degeri (milyon TL) 29,045
vermektedir. Ayrica, son donemde Urdiin Yatirim Bakanlig tarafindan agilan,  sermaye (milyon TL) 102
250 adet 12 ve 18 metrelik otobiis ile 12 yillik isletme siiresini kapsayan BRT ;10 Acikiik Orami (%) 22.14
ihalesinde on yeterlilik siirecinin basariyla tamamlanarak kisa listeye kalinmasi,
sirketin Ulkedeki operasyonel birikimini daha biiyiik olgekli ve uzun vadeli
T L L L Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
projelere tasima potansiyelini desteklemektedir. Ihale siirecinin 2026 yili son
ceyrek icinde netlesmesinin beklenmesi, Urdiin operasyonlarini yilin geri ~ NetSaus Gelirleri 11,555 16010 22,100
kalaninda sirketin uluslararasi biiyiime ajandasinda yakindan izlenecek Biiyime (%) 6% 8% 13%
basliklardan biri haline getirmektedir. Yaklasik | milyar ABD dolar  FAVOK 3,746 5,491 7,625
buyiikliglindeki s6z konusu ihale, kazaniimasi halinde Giirsel'in yurt disi gelir Biiyiime (%) 3% 14% 14%
‘tszanlnl an.l.arI\Il dlglide genisletebilir. Bu gergevgde, .flnansal etk.llerln 20.27. Net Kar 2,889 4630 6.376
itibariyla gorilmeye baslamasini ve yurt disi gelirlerin kademeli olarak iki -,
A A, ; Biiyiime (%) 34% 24% 13%

katina gikabilecegini ongoriiyoruz.

Karlilik (%)
Yurt ici Kapasite Biiyiimesi. Giirsel Turizm, 2024-2025 ddneminde  FAVOK Marji 32.4% 34.3% 34.5%
gerceklestirdigi ylksek arag alimlari, plaka yatirimlari ve saha altyapisi  Net Kar Marji 25.0% 28.9% 28.9%
genislemeleriyle operasyonel kapasitesini onemli Olgiide artirmistir. Sirket,  Borgluluk
2025 yilinda yaklagik 2,0 milyar TL yatiim harcamasi gerceklestirirken, 463  ‘\oigorc 1,764 1,852 1,889
yenl’ arag ve I0f1 yeni plaka“yatlrlml yapmis; “to!:.plva.r.n plaka sayisini 776’dan Net Borc JFAVOK 047 0.34 025
946’ya yiikseltmistir. Ayni donemde filo biiylikligii 8.259 araca ulasirken,

.. T . .. Degerleme Carpanlari

yatirimlarin 6énemli bolimi Bursa, Manisa, Diizce, Aksaray, Samsun, Ankara
ve Erzurum gibi farkli ekonomik bolgelerde gerceklestirilmistir. Yeni F/K 13 6.6 48
sehirlerde yapilan plaka yatirimlari ve bakim istasyonu kurulumlari, Girsel'in ~ FD/FAVOK 8.2 5.3 38

yalnizca kapasitesini artirmakla kalmayip kalici  operasyonel altyapi
olusturdugunu gostermektedir. Bu yayilim, cografi cesitliligi artirirken gelir
tabanini daha dengeli ve siirdiiriilebilir hale getirmektedir. Gergeklestirilen

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari reel olarak hesaplanmistir.

yliksek yatirim harcamalarinin finansallara katkisinin 2026 itibariyla daha ——GRSELTI BIST 100
belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Yeni araglarin tam yil katkisi, artan kapasite o
kullanimi ve Anadolu operasyonlarinin olgek kazanmasiyla birlikte sirketin <00
gelir biyiimesinde ivmelenme, marjlarinda ise operasyonel kaldirag kaynakli 35000
iyilesme potansiyeli gorliyoruz. Bu cercevede, personel tasimaciligi is kolunun W
300.00
toplam ciro igerisindeki payinin kademeli olarak %70’e g¢ikmasini bekliyoruz.
250.00
Giirsel’i <GRSEL TI> 422 TL/hisse Hedef Fiyat ile Arastirma 00
Kapsamina Aliyoruz. Gursel Turizm <GRSEL TI> igin hedef fiyatimizi 422 g ; g g é é ? ﬁ 2 2 é é S § é é g g
TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak paylasiyor ve sirketi EERsSAAdEN2EREER S
arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Giirsel'in degerlemesinde TL bazh
indirgenmis nakit akimlari (INA) analizini kullandik. Sirket, BIST Katiim i
Endeksi’'nde yer almaktadir. Analise
Muhammet Cakmak

Riskler. i) ekonomik aktivitede yavaslama ve istihdam riski, ii) jeopolitik
gerginlikler, iii) kamu diizenlemeleri ve plaka rejimindeki degisiklikler ile iv)
akaryakit ve iscilik maliyetlerindeki artis olarak siralanabilir.

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
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Finansal Goruinum -TL

milyon TL 2025 2026T 2027T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 11,555 16,010 22,100
Briut Kar 3,770 5,523 7,669
Operasyonel Giderler 379 528 729
FVOK 3,391 4,995 6,939
Amortisman 355 496 685
FAVOK* 3,746 5,491 7,625
Dig. Gelir/Gider (net) 139 279 418
Yat. Fal. Gel. (net) 303 250 225
Finansal Gelir/Gider (net) -275 100 95
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3,558 5,624 7,678
Vergi (-) -531 -844 -1,152
Net Kar 2,889 4,630 6,376
Bilanco 2025 2026T 2027T
Doénen Varhklar 6,059 7,089 8,801
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,262 2,408 2,501
Finansal Yatirimlar 76 84 92
Ticari Alacaklar 3,348 4,167 5,752
Stoklar 8 [N 15
Diger Donen Varhiklar 364 419 440
Duran Varhklar 10,652 11,717 13,826
Toplam Varhklar 16,711 18,807 22,627
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,706 3,006 3,650
Finansal Borglar 448 502 552
Ticari Borglar 1,123 1,436 1,977
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 2,135 1,068 1,121
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 1,299 1,370 1,446
Finansal Borglar 126 138 152
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 1,173 1,232 1,294
Toplam Yikiimliliikler 5,006 4,377 5,096
O zkaynaklar 11,544 14,253 17,336
Odenmis Sermaye 102 102 102
Kont. Guciu Olmayan Paylar 161 177 195
Toplam Kaynaklar 16,711 18,807 22,627
FVOK 3,391 4,995 6,939
Amortisman 355 496 685
isletme sermayesindeki degisim 70 508 1,049
Vergi -531 -844 -1,152
Yatirnmm harcamasi 1,987 1,441 1,879
Yaurim harcamasi/net satis geliri 17% 9% 9%
Serbest nakit akisi 2,219 4,386 5,849
Serbest nakit akisi/net satig geliri 19% 27% 26%
Bluylume** 2025 2026T 2027T
Net saus gelirleri 6.0% 7.6% 13.1%
Briut Kar 17.0% 13.8% 13.8%
FVOK 17.1% 14.4% 13.9%
FAVOK 3.4% 13.8% 13.8%
Net kar 33.8% 24.4% 12.9%
Briut Kar Marji 32.6% 34.5% 34.7%
Esas Faaliyet Kar Marji 29.3% 31.2% 31.4%
FAVOK Marji 32.4% 34.3% 34.5%
Net Kar Marji 25.0% 28.9% 28.9%
Net Borg -1,764 -1,852 -1,889
Net borg¢ /FAVOK (x) -0.5 -0.3 -0.2
Degerleme Carpanlan 2025 2026T 20271
F/K (x) 11.3 6.6 4.8
FD/FAVOK (x) 8.2 5.3 3.8
FD/S (x) 2.7 1.8 1.3
Temetti verimi 0.3% 0.5% 0.8%

*FAVOK =(Brit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
** BUyume oranlar reel hesaplanmistir.

Kaynak: Gursel, Kuveyt Tirk Yatirnm Arastirma Tahminleri
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Grafikler

Grafik I: Gelir Kirilimi (milyon TL) Grafik 2: ©zmal ve Tedarikgi Arac Kirilimi
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Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri

Grafik 3: Ortaklik Yapisi Grafik 4: FAVOK ve FAVOK Marji (%) — milyon TL
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Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 5: Yatirnrm Harcamalari ve Ciroya Orani (%) Grafik 6: Net Kar ve Net Kar Marji (%) — milyon TL
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Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Urdiin Operasyonlan ile Kiiresel Toplu Tasima Oyuncusuna Déniisiim...

Giirsel'in yatirim hikayesini benzerlerinden ayiran en 6nemli unsurlardan biri, Tiirkiye disindaki operasyonel
deneyimi ve uluslararasi toplu tasima alaninda olusturdugu referans portfoyiidiir. Sirket, 2019 yilinda Amman
Biiyliksehir Belediyesi tarafindan diizenlenen sehir ici toplu tasima ihalesini kazanarak yaklasik 400 milyon ABD
dolari buyikligindeki uzun vadeli bir projeyi uUstlenmis ve boylece uluslararasi toplu tasima pazarina giris
yapmistir. Boylece Tiirkiye merkezli servis tasimacilig faaliyetlerini yurt disina tasiyan sayili sirketlerden biri
haline gelmistir. 2021 yiinda BRT (Bus Rapid Transit) hatlarinin da devreye alinmasiyla operasyonun kapsami
genislerken, sozlesme siiresi yaklasik 13,5 yila ulagmistir.

Giirsel bugiin Amman'da 364 araglik filosuyla giinliik yaklasik 200 bin yolcuya hizmet vermekte olup, bolgenin
onde gelen sehir ici toplu tasima operatorleri arasinda yer almaktadir.

Grafik 7: n Operasyonlari

Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Urdiin operasyonunun en onemli kazanimlarindan biri, sirketin uluslararasi pazarda biiyiik dlgekli kamu ulagim
projelerini yonetebilme kabiliyetini ortaya koymus olmasidir. Bu deneyimin yalnizca gelir yaratmakla sinirh
kalmadigini; operasyon yonetimi, filo planlamasi, bakim organizasyonu ve kamu otoriteleriyle uzun vadeli is
birligi gelistirme agisindan da onemli bir referans olusturdugunu degerlendiriyoruz.

Pandemi doneminde operasyonun kesintisiz sekilde devam etmesi de bu referansin giiciinii artirmistir. COVID-
19 siirecinde kiiresel olgekte toplu tasima talebi onemli Olgiide daralmasina ragmen, Giirsel faaliyetlerini
strdurebilmis, calisan maaslarinin 6denmesi ve operasyonun devamliligi konusunda gligli bir kurumsal disiplin
sergilemistir. Ayrica, kamu otoriteleriyle olan koordinasyonunu da basariyla yonetmistir. Bu performans,
sirketin kriz donemlerinde operasyonel dayanikliligini ve uzun vadeli sozlesmelerini yonetme kabiliyetini ortaya
koydugunu disintyoruz.

Amman operasyonu yalnizca bir gelir kaynagi degil, ayni zamanda yiiksek giris bariyerlerine sahip uluslararasi
toplu tasima ihaleleri igin giiglii bir referans niteligi tasimaktadir. Kamu otoriteleri tarafindan diizenlenen bu tiir
projeler; teknik yeterlilik, finansal giig, filo yonetimi ve operasyonel deneyim gibi ¢ok boyutlu kriterler
gerektirmekte olup, gegmis uluslararasi basarilar cogu zaman on yeterlilik asamasinda belirleyici olmaktadir.

Bu agidan Amman projesi, Giirsel'in yalnizca Tiirkiye'de faaliyet gosteren bir servis tasimacilig sirketi degil,
uluslararasi olgekte buyiik olgekli kamu ulagim projelerini yonetebilen bir mobilite operatori oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu referansin oniimiizdeki donemde Orta Asya ve Ozbekistan gibi sehirlesme ve toplu tasima
yatirimlarinin  hizlandigi pazarlarda agilabilecek yeni ihalelerde sirket adina onemli bir rekabet avantaji
saglayabilecegini diisinlyoruz.
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Yeni BRT ihalesi Biiyiime Hikayesinin En Onemli Katalizérii Konumunda...

Giirsel'in biiyiime hikayesi agisindan Urdiin Yatirim Bakanlig tarafindan agilan, 250 adet 12 ve 18 metrelik
otobiis ve 12 yillik isletme siiresini kapsayan BRT ihalesi dne gikiyor. Giirsel'in on yeterlilik siirecini basariyla
tamamlayarak kisa listeye kalmasi, mevcut operasyonel performansinin kamu otoriteleri tarafindan da teyit
edildigini gostermektedir.

Sirketin mevcut operasyonel modelinde kent igi toplu tasima segmentinin payr %I 1-12 seviyelerinde
bulunurken, Ekim-Kasim 2026 doneminde netlesmesi beklenen bu biiyiik proje ile birlikte ilgili segmentin is
hacmi igindeki payinin 6niimiizdeki donemde kademeli olarak %20’li seviyelere yiikselmesini bekliyoruz. Yaklasik
I milyar ABD dolari biiyiikliigiindeki ihale, sirket agisindan yalnizca yeni bir sézlesme anlamina gelmemektedir.
Projenin kazanilmasi halinde Giirsel'in uluslararasi gelir tabani belirgin sekilde biiylirken, doviz bazli nakit akisi
guglenecek ve sirketin kiresel mobilite operatoru kimligi daha gorinur hale gelecektir.

ihale strecinin tamamlanmasi, hatlarin tahsisi, filo yatirimlari ve operasyonlarin devreye alinmasi dikkate
alindiginda finansal katkinin agirlikli olarak 2027 yilindan itibaren hissedilecegini ongoriiyoruz. Mevcut Amman
operasyonuna kiyasla anlamli ilave kapasite olusturacak bu projenin, yurt disi gelirlerinin orta vadede yaklasik iki
katina ulagmasini saglayabilecegini tahmin ediyoruz.

2025 yilinda 1,36 milyar TL seviyesinde gerceklesen yurt disi gelirlerinin, séz konusu projenin devreye
girmesiyle birlikte 2027 yilinda yaklasik 3,1 milyar TL'ye, 2028 yilinda ise 4,6 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz.
Boylece uluslararasi operasyonlarin sirket degerlemesi uzerindeki katkisinin oniimizdeki birkag yil igerisinde
belirgin sekilde artacagini degerlendiriyoruz.

Grafik 8: Urdiin Gelir Projeksiyon
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Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Orta Asya Acilimi: Yeni Cografyalarda Biiyiime ve Bolgesel Partnerlik Potansiyeli...

Giirsel Turizm'in uzun vadeli biiyiime stratejisinin bir diger onemli ayagini, Tiirkiye ve Urdiin operasyonlarinin
ardindan yeni cografyalara agilma potansiyeli olusturdugunu distiniiyoruz. Sirket yonetimi son donemde yaptig|
agiklamalarda ozellikle Ozbekistan basta olmak iizere Orta Asya'yr oncelikli blyiime bolgeleri arasinda
konumlandirirken, Avrupa'da ise organik ve inorganik buyume firsatlarini degerlendirmeye devam ettigini ifade
etmektedir.

Heniiz bu pazarlarda kazanilmis bir ihale veya somut yatinm bulunmamakla birlikte, mevcut operasyonel
deneyim, gliclii bilango yapisi ve uluslararasi referanslarin sirketi ortaya ¢ikabilecek firsatlar agisindan avantajh
bir konuma tasidigini degerlendiriyoruz. Orta Asya'yi mevcut finansal performanstan ziyade, sirket degerlemesi
agisindan yukari yonlii potansiyel tasiyan stratejik bir bliylime opsiyonu olarak goriyoruz.

Orta Asya, son yillarda hizlanan sehirlesme, artan sanayi yatirimlari ve kamu altyapi harcamalariyla birlikte toplu
tagima sektdriiniin en hizl gelisen bolgelerinden biri haline gelmistir. Ozellikle Ozbekistan'da sehir igi ulagim
altyapisinin  modernizasyonuna yonelik yatirimlar hiz kazanirken, kamu-o6zel sektor is birligi modeliyle
gergeklestirilen uzun vadeli isletme projelerinin sayisi artmaktadir. Bu donusimiin, uluslararasi operasyon
deneyimine sahip sirketler agisindan yeni ihale firsatlari olusturabilecegini diisiinliyoruz.

Grafik 9: Kiiresel Operasyonel Goriiniim
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Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Bolgenin tasidigi potansiyele isaret eden en onemli gostergelerden biri de Tiirk sirketlerinin artan yatirmlaridir.
Tiirkiye’'nin dnde gelen otomotiv iireticilerinden Anadolu Isuzu'nun 2025 yilinda Ozbekistan merkezli ticari arag
treticisi SamAuto'nun ¢ogunluk hissesini satin almasi, bdlgenin yalnizca uretim merkezi degil, ayni zamanda
toplu tasima yatirimlari agisindan da 6nemli bir biiylime alanina doniistiigiinii gostermektedir.

Bu gelismenin dogrudan Giirsel ile iliskili olmamakla birlikte, yonetimin oncelikli hedef pazarlarindan biri olarak
isaret ettigi Ozbekistan'in orta vadeli gériiniimiinii destekledigini degerlendiriyoruz.
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Anadolu Isuzu'nun SamAuto'yu Orta Asya pazarina yonelik iretim ve ihracat iissii olarak konumlandirmayi
hedeflemesi, bolgede filo yenileme projeleri ve toplu tasima yatirimlarinin orta ve uzun vadede ivme
kazanabilecegine isaret ediyor.

iki Tiir firmanin Ozbekistan’da operasyonel partnerlik veya stratejik is birligi, Girsel'in Tirkiye’de yillardir
basariyla uyguladigi kamu ve ozel sektor tasimaciligl alanindaki know-how’ini gelismekte olan bir pazara ihrag
etmesine olanak taniyabilir. Boyle bir senaryoda sirket, uzun vadeli sozlesmelere dayali, doviz bazh ve
ongoriilebilir gelir Greten yeni bir faaliyet alani olusturabilir.

Mevcut degerleme modelimize Orta Asya kaynakli herhangi bir ihale, satin alma veya stratejik ortaklik katkisi
dahil edilmemistir. Dolayisiyla bolgede gergeklesebilecek somut gelismelerin, temel senaryomuza gore sirket
degerlemesi lizerinde ilave yukari yonlii potansiyel olusturabilecegini diislinliyoruz. Bu nedenle Orta Asya
acihmini kisa vadeli finansal katkidan ziyade, Giirsel'in uzun vadeli biiylime hikayesini destekleyen 6nemli bir
bliyiime opsiyonu olarak degerlendiriyoruz.

Tiirkiye'de Cok Merkezli Kapasite Biiyiimesi: Yatirnm Dongiisiinden Nakit Uretim
Dongiisiine Gegis...

Girsel Turizm'in yatirim hikayesinin temelini, son iki yilda tamamlanan yiiksek ©6lgekli kapasite yatirimlarinin
onlmiizdeki donemde olusturacagl gelir ve nakit akisi olusturmaktadir. Yonetimin orta vadede Tiirkiye
genelinde pazar payini yaklasik %7'den %14'e gikarma hedefi dogrultusunda gergeklestirilen yaklasik 3,4 milyar
TL tutarindaki yatirm programinin, 2026 ve ozellikle 2027 itibariyla finansallara daha belirgin sekilde
yansiyacagini diisiinliyoruz. Bu nedenle sirketin yliksek sermaye harcamasi doneminden giiglii serbest nakit akisi
Ureten yeni bir biiyiime evresine gectigini degerlendiriyoruz.

Sirket, soz konusu donemde 463 yeni arag ve 104 yeni plaka yatirimi gergeklestirerek toplam plaka sayisini
776'dan 946'ya yiikseltmistir. Yeni plakalarin yalnizca 21 adedinin istanbul'da, 83 adedinin ise blylime stratejisi
kapsaminda Anadolu sehirlerinde konumlandirilmasi, yatirimlarin  cografi ¢esitlenmeye odaklandigini
gostermektedir. |C26 itibariyla operasyonel filo yillik bazda %6,7 artisla 8.361 araca ulasirken, sirketin 1.317
o6zmal arag ve grup biinyesinde bulunan 998 tahditli plaka ile sektorde onemli bir varlik tabani olusturdugunu
goruyoruz.

Degerlendirmemize gore bu yatirm programinin en onemli yoni, kapasite artiginin istanbul merkezli bir
bliyiime stratejisinden ziyade Tirkiye geneline yayilan ¢cok merkezli bir operasyon modelini desteklemesidir. Son
iki yilda Bursa, Manisa, Diizce, Aksaray, Samsun, Ankara ve Erzurum gibi sanayi ve iretim merkezlerinde
olusturulan operasyon ag|, sirketin yeni miisteri kazanim potansiyelini artirirken gelir tabaninin cografi olarak
daha dengeli bir yapiya kavusmasini saglamaktadir.

Grafik 10: Tahditli Plaka Adedi (1 G26 itibariyla) Grafik | I: Filo Kirthmi (1 G26 itibariyla)
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Anadolu pazarinin, istanbul'a kiyasla daha pargali yapisina sahip olmasi ve organize sanayi bolgeleri, lojistik
merkezleri ile ihracat odakh Uretim tesislerinden kaynaklanan yapisal talep, bu stratejiyi destekleyen onemli
unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle personel tasimacili§i hizmetinin uretim sirekliligi agisindan kritik
oneme sahip olmasi, bolgedeki kurumsal misterilerle uzun vadeli sozlesmeler kurulmasini kolaylastirmaktadir.
Bu nedenle Anadolu yatirimlarini yalnizca yeni kapasite olusturulmasi degil, ayni zamanda sirketin gelir
gorunurligini glglendiren stratejik bir buylime hamlesi olarak degerlendiriyoruz.

Bu stratejinin ilk somut giktilari arasinda, FlixBus—Kamil Kog is birligi kapsaminda Bursa, Manisa ve Diizce'de
baslatilan personel tasimaciligi operasyonlari yer almaktadir. Bunun yaninda sirketin yalnizca arag ve plaka
yatirimiyla sinirli kalmayip, yeni faaliyet gosterdigi sehirlerde bakim istasyonlari ve operasyon merkezleri
kurmasini 6nemli buluyoruz. S6z konusu yatirimlarin arag kullanilabilirligini artirarak operasyonel verimliligi
destekledigini, balum maliyetlerini optimize ettigini ve miusterilere kesintisiz hizmet sunulmasini saglayarak
rekabet avantajini gliglendirdigini distinliyoruz. Ayni zamanda yerel altyapinin olusturulmasi, yeni miisteri
kazanimi agisindan uzun vadeli bir taahhiit niteligi tasimakta ve sirketin ilgili bolgelerdeki pazar konumunu kalici
hale getirmektedir.

Grafik 12: Tahditli Plaka il Dagilinu Tablo |I: Tahditli Plaka Kirilini
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Tasimacihk  sektoriinde  gergeklestirilen  kapasite yatirimlarinin  gelir  Uretimine etkisi gecikmeli
gerceklesmektedir. Yeni araglarin operasyonlara entegrasyonu, yeni sozlesmelerin kazanilmasi ve kapasite
kullanim oranlarinin hedef seviyelere ulagsmasi belirli bir zaman gerektirdiginden, 2024-2025 donemindeki
yatirim harcamalarinin esas katkisinin 2026 ve sonrasinda goriilmesini bekliyoruz. Yonetimin 2026 yili igin
yatirim harcamalarinin satislara oranini %8-%12 bandina diisiirmeyi ongormesi de yatirim dongiisiiniin biiyiik
olglide tamamlandigina isaret etmektedir. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, 2026 yilinda yatirim
harcamalarinin satiglara oraninin yaklasik %9 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Bununla birlikte, daha disiik sermaye harcamasi ihtiyaci ve artan kapasite kullaniminin sirketi ylksek yatirim
déneminden giiclii serbest nakit akisi ireten yeni bir faza tasiyacagini diisiiniiyoruz. Olcek ekonomisinin
gliclenmesiyle birlikte balkim, yakit yonetimi, filo planlamasi ve operasyon organizasyonunda saglanacak verimlilik
artisinin operasyonel marjlari desteklemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, Anadolu'da genisleyen operasyon agi ve
devreye alinan yeni kapasitenin katkisiyla Giirsel'in net satis gelirlerinin 2026 yilinda reel bazda %8 biiyiiyerek
16,0 milyar TL'ye, 2027 yilinda ise Urdiin operasyonlarinin da katkisiyla %13 reel biiyiiyerek 22,1 milyar TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz.

Degerlendirmemize gore piyasanin heniiz tam olarak fiyatlamadigi unsur, son iki yilda gergeklestirilen yatirim
harcamalarinin buyiikligiinden ziyade, bu yatirimlarin onimuzdeki yillarda olusturacagi serbest nakit akisidir.
Giirsel'in yiiksek sermaye harcamasi gerektiren yatirim donemini bliyiik olglide tamamlayarak gelir, operasyonel
karliik ve nakit Gretiminin on plana ¢iktig yeni bir biiylime evresine gegtigini disiinuyoruz.
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Giiclii ve Sadik Miisteri Portfoyii: Gelir Goriiniirliigiinii Destekleyen Yapisal Rekabet
Avantaji...

Giirsel Turizm'in en 6nemli rekabet avantajlarindan biri, uzun yillar icinde olusturdugu giiglii kurumsal misteri
portfoyii ve yiiksek misteri sadakatidir. Sirket, 2025 yil sonu itibariyla %98 miisteri tutma orani ve |3 yillik
ortalama miisteri iliski stresi ile sektor ortalamasinin iizerinde bir performans sergilemektedir. Bu gostergeler,
yalnizca miisteri memnuniyetine degil, ayni zamanda gelir goriinurliginiin ve is modelinin strdiirilebilirligine
isaret etmektedir.

Sirketin musteri portfoyli; Mercedes-Benz, Starbucks, Netflix, P&G, BAT, Migros, LC Waikiki, Hepsiburada ve
Celebi gibi ulusal ve uluslararasi dlgekte faaliyet gdsteren kurumsal sirketlerin yani sira Kog Universitesi, Sabanci
Universitesi, Robert Kolej, Enka Okullari ve Hisar Egitim Vakfi gibi Tiirkiye'nin 6nde gelen egitim kurumlarini
kapsamaktadir. Bu miisteri profili, Giirsel'in hizmet kalitesi, operasyonel giivenilirligi ve kurumsal itibari
agisindan onemli bir referans niteligi tasimaktadir.

Grafik 13: Miisteri Portfoyii
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Bu misteri profilinin kritik 6nemi, soz konusu kurumlarin tasimacilik tercihlerinde fiyat duyarhligindan ok
hizmet giivenilirligi, operasyonel istikrar ve kurumsal itibar gibi kalitatif kriterleri 6n planda tutmasindan
kaynaklanmaktadir. Baska bir deyisle bu miusteriler icin tasimaci degistirme karari, yalnizca bir maliyet
optimizasyonu degil; ¢alisan memnuniyeti, 6grenci glivenligi ve kurumsal itibar gibi kritik operasyonel risklerin
yonetimini de beraberinde getiren karmasik bir siiregtir.

Kurumsal tasimacilik sektoriinde tedarikgi degisimi, yalnizca fiyat odakl bir karar degildir. Yeni ihale siireci,
operasyonel planlamanin yeniden yapilmasi, siiriicii organizasyonunun olusturulmasi, glizergah optimizasyonu ve
dijital sistem entegrasyonlari dikkate alindiginda, miisteri agisindan onemli operasyonel maliyetler ortaya
¢tkmaktadir. Bu nedenle sektorde yiliksek degistirme maliyetleri (switching costs) bulunmakta olup, mevcut
hizmet saglayicisiyla calismaya devam etmek ¢ogu zaman daha rasyonel bir tercih haline gelmektedir.

Bu yapisal 6zellik, Giirsel'in yiiksek miisteri tutma oraninin temel nedenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ortalama |3 yillik misteri iliskisi, sirketin yalnizca mevcut sézlesmelerini koruyabildigini degil, ayni misterilerle
zaman igerisinde kapasitesini buyiitebildigini de gostermektedir. Misteri sayisindaki artis, yeni tesis yatirimlari
ve ilave giizergah ihtiyaglari, ek miisteri kazanimina gerek kalmadan organik gelir bliyiimesini desteklemektedir.

87,
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Uzun vadeli misteri iliskileri ayni zamanda fiyatlama giliciinii de artirmaktadir. Enflasyonist donemlerde
sozlesmelerin yenilenmesi sirasinda yapilan fiyat glincellemeleri, operasyonel maliyet artiglarinin 6nemli olglide
musterilere yansitilmasina imkan vermektedir. Ayrica, uzun soluklu misteri iliskileri, beraberinde organik gelir
genislemesi getirdigini dusliniiyoruz. Misteri kurumun calisan sayisi arttikga arag talebi yiikselir, yeni kampisler
veya tesisler devreye alindikga glizergah sayisi genisler, mevcut gliven iliskisi siirlcili arag kiralama gibi ek
hizmetlere kapi aralayabilecegini tahmin ediyoruz. Boylece sirket hem gelirlerini koruyabilmekte hem de
operasyonel karliligini stirdiirebilmektedir.

Degerlendirmemize goére giicli musteri portfoyi, Girsel'e ¢ temel avantaj saglamaktadir. ilk olarak, yiiksek
sozlesme yenileme orani sayesinde yil basinda toplam gelirin biiyiik ¢cogunlugu taahhiit altinda oldugundan gelir
ongorilebilirligi glcli oldugunu distniyoruz. ikincisi, prestijli referans portfoyli sayesinde yeni misteri
ediniminde bliyiik pazarlama harcamasi gerektirmeyen referans bazli biiyiime modeli sirdiirilebilir bir misteri
edinim maliyeti avantaji sunar. Ugiinciisii ve belki en dnemlisi, ekonomik yavaslama dénemlerinde dahi kurumsal
misterilerin ¢alisan tagimaciligini kesmekten kaginmasi (bu hizmetin operasyonel zorunluluk niteligi tagimasi)
Giirsel'in gelirlerini ekonomik dongliden gorece bagimsiz kilabilmektedir.

Sonug olarak sirketin miisteri portfoyd, salt bir operasyonel basarinin degil; yillar iginde insa edilmis, rakiplerin
kisa siirede kopyalayamayacagi yapisal bir rekabet ustiinligliniin somut yansimasidir ve bu Ustlnlik Giirsel'in
uzun vadeli deger yaratma kapasitesinin temel taslarindan birini olusturdugunu disiiniyoruz.

Grafik 14: Gelir Kirilimi
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Mobilitenin Gelecegine Erken Konumlanma: Otonom Siiriis Ekosisteminde Stratejik
Opsiyon...

Girsel Turizm'in uzun vadeli yatirim tezini destekleyen unsurlardan biri de otonom mobilite alaninda attig
stratejik adimlardir. Kiiresel mobilite sektord, elektrifikasyonun ardindan otonom siirlis teknolojilerine
odaklanirken, ozellikle striici maliyetlerinin toplam isletme giderleri igerisinde yiiksek paya sahip oldugu sehir
ici toplu tasima ve personel tasimaciligi segmentlerinde 6nemli verimlilik potansiyeli sunuyor. Giirsel'in Adastec
yatirimi, sirketi bu donisiimiin erken asamasinda konumlandiran onemli bir stratejik hamle olarak one
cikmaktadir.

Sirket, 2025 yilinda SAE Seviye-4 (Level-4) otonom siirlis yaziimi gelistiren Adastec'e yaklasik 3 milyon ABD
dolari (121,5 milyon TL) yatirim yaparak %2 oraninda ortak olmustur. Finansal biyikligu sinirli goriinmekle
birlikte, yatirmin stratejik onemi oldukga yiiksektir. Adastec’in orta vadede Nasdaq'ta tek haneli milyar ABD
dolari seviyesinde bir degerlemeyle halka arz gergeklestirme hedefi bulunmaktadir. Bu hedefin gerceklesmesi,
Giirsel Turizm’in sahip oldugu pay agisindan anlamli bir deger artisi potansiyeli olusturabilir.

Adastec, gelistirdigi flowride.ai platformunu ticari operasyonlarda kullanan sayili sirketlerden biri olup, MAN
Truck & Bus, PhoenixEV ve Vicinity Motor Corp gibi kiiresel ureticilerle yirittigu projeler sayesinde
teknolojisini gergek operasyon kosullarinda dogrulamistir. Adastec'in gelistirdigi teknoloji bugiin yalnizca pilot
projelerle sinirli olmayip, ticari kullanim asamasina ge¢mis durumdadir. Adastec'in halihazirda ulusal parklar ve
havalimanlarinda alinmis 360 adet onayli kontrati bulunmaktadir. Bu kontratlarin fiilen baslatilabilmesi igin ihtiyag
duyulan araglarin govde ve sasileri Bursa'da iirettirilmekte, ardindan bu gévdeler Detroit’e gonderilmektedir.
Araglara Adastec yazilimi yiiklenip fren ve direksiyon entegrasyonu tamamlanarak %70 yerlilik oraniyla "Buy
America" uyumlulugu saglanmaktadir. Bu kritik uyumluluk sayesinde, operasyonlar i¢in ABD hukiimetinden
onemli destekler ve devlet garantileri alinabilindigini hatirlatmak isteriz

Grafik 15: Adastec Otonom Siiriis
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Degerlendirmemize gore yatirimin en onemli yonii, Adastec hisselerinin deger kazanma potansiyelinden ziyade
Giirsel'in gelecekte olusacak otonom mobilite ekosistemindeki operasyonel roliidiir. Otonom toplu tasima
sistemlerinde deger zinciri yalnizca yazilim ve arag iretiminden olusmamaktadir.

Filo yonetimi, arag bakim organizasyonu, sarj altyapisi, operasyon planlamasi ve bir¢ok bolgede yasal zorunluluk
olmaya devam eden giivenlik siiriiclisii hizmetleri, operasyonun onemli bilesenleri arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle sektorde uzun yillara dayanan filo yonetim deneyimine sahip operatorlere ihtiyag duyulmaktadir.
Giirsel'in yaklasik 8.000 araghk filo yonetim tecriibesi, sirketi otonom mobilite ekosisteminde dogal bir
operasyon ortagi konumuna tasimaktadir. Yonetimin ABD'de bu faaliyetlere yonelik yeni bir sirket kurmus
olmasi da uzun vadeli stratejinin yalnizca teknoloji yatirimindan ibaret olmadigini gostermektedir.
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Nitekim otonom toplu tasima islerinin %99'u operator odaklidir; elektrikli otonom araglarin giin sonunda sarj
edilmesi, temizlenmesi, bakimi ve belirli eyaletlerde yasal zorunluluk olan "safety driver" (glivenlik suriiciisi)
temin edilmesi gibi siiregler tamamen deneyimli bir operasyonel yonetim gerektiriyor. Giirsel Turizm, bu
noktada Adastec'in hem imtiyazli ortagi hem de tim bu saha operasyonlarini diinyada ustlenecek ana mobilite
operatori olarak one ciktigini belirtmek isteriz.

Yonetimin paylastig yol haritasina gore ABD'de ilk otonom arag operasyonlarinin 2026 yilinin ikinci yarisinda
baslamasi hedeflenmektedir. ilk etapta finansal katkinin sinirl kalmasini  beklemekle birlikte, basarili
uygulamalarin yeni kontratlarin oniinii agabilecegini ve 2027 sonrasinda bliyiime lizerinde daha goriinir etkiler
olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Bu nedenle Adastec yatiriminin kisa vadeli finansal katkisindan ziyade,
sirketin gelecekte olusabilecek yeni bir mobilite pazarinda erken konumlanmasini saglayan stratejik bir opsiyon
olarak degerlendirilmesi gerektigini dusiiniiyoruz.

Otonom Araglarin Yayginlagmasi Siiriicii Maliyetlerini Azaltirken Verimliligi Artiracak...

Otonom araglarin regiilasyonlarin izin verdigi olgiide yayginlasmasi, uzun vadede siiriici maliyetlerinin
azalmasini, arag kullanim siirelerinin artmasini ve filo verimliliginin yiikselmesini saglayabilecegini disiinliyoruz.
Bu durum, yiiksek Olgekli filo yoneten operatorler agisindan onemli bir operasyonel kaldirag olusturma
potansiyeline sahiptir. Giirsel'in bugiinden bu ekosistemde yer almasi, teknolojinin olgunlasmasi halinde
rakiplerine gore onemli bir ilk hareket avantaji saglayabilir.

Sirketin teknoloji vizyonu yalnizca Adastec yatirimiyla sinirli olmadigi kanaatindeyiz. Giirsel, 2023 yilinda
Almanya'da kurdugu Giirsel Mobility GmbH ile Avrupa pazarinda faaliyet gostermeye baslarken, yonetim
tarafindan yapilan agiklamalarda otonom siiriis teknolojilerinin Avrupa operasyonlarina entegre edilmesinin
degerlendirildigi bu goriisimiizii destekliyor.

Adastec'in kiiresel olgekte Cinli firmalar disinda yapisal bir rakibi bulunmamaktadir. Cinli rakipler ise stratejik
bilgi paylasimi ve ulusal giivenlik kisitlamalari gerekgesiyle ABD ve Avrupa pazarlarina giris yapmamaktadir. Bu
durum Giirsel ve Adastec ortakli§ina Bati pazarlarinda muazzam bir rekabet avantaji ve pazar korumasi
(hendek) saglamaktadir.

Adastec yatirimi, mevcut bilango biyuklugi dikkate alindiginda Giirsel agisindan sinirli bir finansal risk
tasimaktadir. Buna karsin otonom toplu tasimanin beklenen hizda yayginlasmasi halinde sirket, hem sahip oldugu
payin deger artisindan faydalanabilecek hem de operasyonel uzmanligini yeni pazarlara tasiyarak ilave gelir
kaynaklari olusturabilecektir.

Dolayisiyla mevcut degerlememizde bu yatirimin olusturabilecegi uzun vadeli opsiyon degerinin tam olarak
fiyatlandigini diislinmiiyoruz. Otonom mobilite alaninda gerceklesecek somut ilerlemelerin, oniimiizdeki yillarda
sirket degerlemesini destekleyebilecek ilave katalizorler arasinda yer alabilecegini degerlendiriyoruz.




A KUVEYTTURK Yatinm

Giiclii Finansal Performans ve Biiyiime Beklentileri...

Girsel Turizm, 2026 yilinin ilk geyreginde operasyonel dayanikihgini korurken, son iki yilda gergeklestirdigi
yliksek yatirim harcamalarinin finansallara yansimaya basladigina isaret eden sonuglar agikladi. ilk ceyrekte
mevsimselligin ve Ramazan doneminin etkisiyle gelir blytimesi sinirh kalsa da, kapasite kullanimindaki artis ve
maliyet disiplini karliligi desteklemeye devam etti.

Sirket, 1GC26’da 3.184 milyon TL net satis geliri (y/y %0,5), 1.129 milyon TL FAVOK (yly %8) ve 847 milyon TL
net kar (y/y %11) acikladi. Net satis gelirleri yillik bazda %0,5 artarken, Ramazan ddneminin ozellikle Urdiin
operasyonlarinda olusturdugu hacim kaybi ve is giinii sayisindaki azalma blylimeyi sinirladi. Buna karsin
operasyonel kapasitedeki artisin yilin geri kalaninda gelir performansini desteklemesini bekliyoruz.

Operasyonel gostergeler blylime tezini desteklemeye devam etmektedir. Toplam filo buyiikligi yillik %6,7
artisla 8.361 araca ulagirken, kapasite kullanim orani %84,2'den %86,2'ye yiikseldi. Artan kapasite kullaniminin
yani sira etkin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK yillik %8 artis gosterirken, FAVOK mariji 2,4 puan artisla
%35,5 seviyesine yiikseldi. Bu goriinim, sirketin fiyatlama disiplinini korurken operasyonel kaldiragtan
faydalanmaya basladigini gostermektedir.

Net kar yillik bazda %1 | artisla 847 milyon TL olarak gergeklesti. Ceyreksel bazdaki gerileme ise agirlikli olarak
daha yiiksek vergi giderlerinden kaynaklandi. Operasyonel tarafta ise karlilik goriinimiinde belirgin bir bozulma
gozlemlemiyoruz. Sirket, c¢eyrek boyunca 295 milyon TL yatirm harcamasi gergeklestirirken, yatirim
harcamalarinin satislara orani %9,2 oldu. Buna ragmen 1,58 milyar TL net nakit pozisyonunu korumasi, giicli
nakit retim kapasitesinin ve bilan¢o disiplininin devam ettigini gostermektedir.

Sirket’in giicli bliylime beklentilerini 2026 yilinda da siirmesini bekliyoruz. Bu cercevede, 2026 yilinda satis
gelirlerinin 15.0~17.0 milyar TL, FAVOK’iin ise 5.0 — 6.0 milyar TL araliginda gerceklesmesi hedefleniyor.
Yonetimin yatirim harcamalarinin satislara orani igin paylastigi %8-%12 arali§i da yatirim dongiisiiniin onemli
olgiide tamamlandigina isaret etmektedir.

Degerlendirmemize gore sirket agisindan en onemli kirilma yili 2027 olacaktir. Yurt icinde son iki yilda yapilan
yatirimlarin tam kapasiteyle gelir iiretmeye baslamasi, Urdiin'de sonuglanmasi beklenen yeni BRT ihalesinin olasi
katkisi ve Adastec tarafinda ABD operasyonlarinin devreye girmesi, blyiimenin ikinci fazini olusturabilecek
baslica katalizorlerdir.Bu nedenle mevcut finansal performansin yalnizca mevcut operasyonlarin glictinii degil,
ayni zamanda onumiizdeki yillarda devreye girecek biiylime alanlari igcin saglam bir temel olusturdugunu
degerlendiriyoruz.

Grafik 16: Net Nakit Projeksiyon (milyon TL) Grafik 17: Sirket 2026 Beklentileri
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Degerleme Ozeti

Girsel Turizm'in degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) analizi yontemini kullandik.

Temel yatirim tezimiz, son iki yilda gergeklestirilen yliksek yatirim harcamalarinin 2026 itibariyla finansal
sonuglara yansimaya baslamasi, Urdiin operasyonlarinin dlgek kazanmasi, giigli misteri portfdyiiniin
sagladigi gelir gorunurliglu ve uluslararasi bluyume opsiyonlarinin sirket degerini orta vadede
destekleyecegi varsayimina dayanmaktadir.

Projeksiyonlarimizda, 2026-2032 doneminde yurt ici kapasite artislarinin kademeli olarak gelir liretmeye
baslamasini, mevcut sozlesme portfoyiiniin korunmasini ve operasyonel verimlilikteki iyilesmenin devam
etmesini esas aldik. Buna karsilik, Orta Asya'da kazanilabilecek yeni ihaleler, olasi uluslararasi satin almalar
ve otonom mobilite yatirimlarinin olusturabilecegi potansiyel katkilar temel senaryomuza dahil
edilmemistir. Dolayisiyla bu alanlarda gerceklesebilecek somut gelismelerin degerlememiz uzerinde ilave
yukari yonlu potansiyel olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Giirsel'in yurt icindeki kapasite artislarinin kademeli olarak gelire doniisecek olmasi ve Ekim-Kasim
2026’da sonuglanmasi beklenen Urdiin ihalesi cercevesinde net satis gelirinin 2026 yil sonunda %8
ve 2027’de yukaridaki varsayimlarin biylk ¢ogunlugunun yansimasiyla %13 reel biiyiime
kaydedebilecegini distuniyoruz.

Modelimizde sirketin reel net satis gelirlerinin 2026-2032 doneminde yilhk ortalama %7
biiyiimesini bekliyoruz. Urdiin operasyonlarinin biiyiimesiyle birlikte yurt disi gelirlerinin toplam gelirler
icerisindeki payinin 2032 yilinda yaklasik %20 seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.

Sirketin rekabetgi piyasa kosullarina ragmen maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik tarafindaki
basarisi, 2024 ve 2025’te yiiksek yatirim harcamasiyla yenilenen filonun operasyonel verimlilige katkisiyla
2026 yil sonunda FAVOK marjinin %34,3, 2032’de ise %35,3’e ylikselmesini tahmin ediyoruz. Model ufku
boyunca FAVOK marjinin ortalama %34,8 seviyesinde gerceklesecegini ongoriiyoruz.

Projeksiyon déneminde iNA’da nakit vergi orani olarak %25 esas alinmistir. Sirketin ge¢mis donemlerde
gerceklesen efektif vergi orani, TFRS-VUK farklari, ertelenmis vergi etkileri, enflasyon muhasebesi ve
diger donemsel unsurlar nedeniyle yasal vergi oranindan sapabilmektedir. Bu nedenle degerlemede
uzun vadeli siirdiiriilebilir nakit vergi yiikiinii temsil ettigi diisiiniilen %25 orani varsayim
olarak tercih edilmistir.

Sirketin temettii politikasini siirdiirmesini beklerken, 2027°de 240 milyon TL toplam temettii
odemesini bekliyoruz (temetti verimi %0,8).

Ozetle: Giirsel Turizm icin 12 ay ile hedef piyasa degerimiz 43.059 milyon TL’dir. Bu, hisse basina
422TL’ye denk gelmekte olup %41 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 2: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 43,059
Hedef Piyasa Degeri 43,059
Odenmis Sermaye 102

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 422

Son Kapanis (10.07.2026) 300
Yiikselis Potansiyeli (%) 41%

Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Degerlememizde TL bazl indirgenmis Nakit Akimlari (INA) metodolojisini kullandik. Modelimiz 2026-2032
donemini kapsamakta olup, tahminlerimiz sirketin mevcut faaliyetleri, yonetim beklentileri ve makroekonomik
varsayimlar gergevesinde olusturulmustur.

Risksiz faiz oranini Tiirkiye'nin uzun vadeli faiz (10Y) goriinimii ve para politikasi beklentilerimizi dikkate alarak
2026 yili icin %30, 2027 yih icin %25 olarak varsaydik. Enflasyondaki kademeli normallesmeye paralel
olarak risksiz faiz oranini projeksiyon donemi sonunda %19 seviyesine indirdik. Modelimizde hisse risk primini
%5,5, beta katsayisini ise 0,70x olarak kullanirken, buna bagl olarak 2026 yili 6zsermaye maliyetini %34
olarak hesapliyoruz.

Borglanma maliyetinin zaman igerisinde gerileyecegini varsayarken, sirketin gligli nakit yaratma kapasitesi
sayesinde borg agirliginin da kademeli olarak azalacagini ongordiik. Bu varsayimlar dogrultusunda projeksiyon
donemi boyunca agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) ortalama %24,2 olarak hesapladik.
Terminal bliylime orani (terminal growth) varsayimimiz ise %8 seviyesindedir.

Tablo 3: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indergenmis Nakit Akimlar1 (iNA)
milyon TL

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Hasilat 11,555 16,010 22,100 28,489 35,129 42,494 50,675 60,174
*Biiyiime (%) 6% 39% 38% 29% 23% 21% 19% 19%
Faaliyet Kar1 (FVOK) 3,391 4,995 6,939 9,003 11,136 13,471 16,165 19,376
FVOK Marji (%) 29.3% 31.2% 31.4% 31.6% 31.7% 31.7% 31.9% 32.2%
FAVOK 3,746 5,491 7,625 9,886 12,225 14,788 17,736 21,241
FAVOK Marji (%) 32.4% 34.3% 34.5% 34.7% 34.8% 34.8% 35.0% 35.3%
Vergi -531 -844 -1,152 -1,458 -1,775 2,122 -2,524 -3,003
Yatirim Harcamalari 1,987 1,441 1,879 2,279 2,635 2,975 3,294 3,610
Yatinm Harcamalari / Satig 17.2% 9.0% 8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6.5% 6.0%
Net isletme Sermayesinde Degisim 70 508 1,049 1,104 1,145 1,266 1,420 1,652
Serbest Nakit Alasi (FCF) 1,157 2,699 3,545 5,045 6,670 8,425 10,498 12,976
SNA / Satis 10.0% 16.9% 16.0% 17.7% 19.0% 19.8% 20.7% 21.6%
AOSM 29.9% 30.9% 26.6% 24.8% 23.0% 22.0% 21.1% 21.1%
indirgeme Faktorii 1.00 1.31 1.66 2.07 2.54 3.10 3.75 4.55
Bugiine indirgenmis nakit akimi 1,157 2,062 2,140 2,441 2,624 2,718 2,797 2,855
Firma Degeri 2026-2032 17,638
Terminal Biiyiime Orani 8.0%
Terminal Deger 23,569
Toplam Firma Degeri 41,207
-2026T Net Borg -1,852
6zsermaye Degeri 43,059
Odenmis Sermaye 102
Hedef Fiyat (TRY) 422
Son Kapanig 300
Yiikselis Potansiyeli 41% *2026 ve sonrasi igin biiyiime oranlari nominal hesaplanmistir.

Tablo 4: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM Hesaplama

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orani 30% 25% 23% 21% 20% 19% 19%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70
Ozsermaye Maliyeti 34% 29% 27% 25% 24% 23% 23%
Borc¢clanma Maliyeti 28% 25% 23% 21% 19% 18% 17%
Sermaye Agirhigi 77% 77% 78% 79% 80% 81% 82%
Borg¢ Agirhig 23% 23% 22% 21% 20% 19% 18%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 30.9% 26.6% 24.8% 23.0% 22.0% 21.1% 21.1%

Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Hassasiyet Analizi

Asagidaki duyarliik analizi, projeksiyon donemi boyunca kullanilan dinamik WACC varsayimlar
korunarak yalnizca terminal biiylime oranindaki degisimin hedef fiyat Ulzerindeki etkisini gostermektedir.
Projeksiyon donemi boyunca ortalama WACC %24,2 seviyesindedir.

Analiz, terminal biiylime oranindaki +2 puanlik degisimin hedef fiyat lizerinde yaklasik %8-11 araliginda etki
olusturdugunu gostermektedir. Bu durum degerleme sonucunun terminal varsayimlarina karsi makul dizeyde
duyarl olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5: Terminal Biiyiime Hassasiyet Analizi

Terminal Biiyiime (%) Hedef Fiyat (TL)

6% 388
7% 404
8% 422
9% 444
10% 469

Piyasa Carpan Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizini degerlememizin temel metodolojisi olarak kullanirken, benzer sirket
carpanlarini hedef fiyatimizi destekleyici bir gosterge olarak degerlendiriyoruz.

Bu kapsamda Giirsel Turizm'in islem gordiigi carpanlari, yurt ici ve kiiresel Slgekte faaliyet gésteren benzer
sirketlerle karsilastirdik. Analizimiz, sirketin 2026 tahminlerimize gore 5,3x FD/FAVOK ve 6,6x F/K
carpanlariyla islem gordigunu gostermektedir.

Bu seviyeler, kiiresel benzer sirket ortalamalarina kiyasla sirasiyla yaklasik %18 FD/FAVOK ve %40 FIK
iskontosuna (2026 ve 2027 iskonto ortalamasi) isaret etmektedir. Mevcut iskontonun, sirketin gliglii
nakit olusturma kapasitesi, uluslararasi buyime potansiyeli ve son donemde gergeklestirilen yatirimlarin
saglayacagi operasyonel katkilari tam olarak yansitmadigini degerlendiriyoruz.

Benzer sirket analizini nihai hedef fiyat hesaplamamizda dogrudan kullanmamakla birlikte, goreceli degerleme
agisindan INA analizimizi destekleyen dnemli bir gdsterge olarak goriyoruz.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 26T 27T
Nishi Nippon Railroad 1,469 Il 9.8 9.4 9.2
Mie Kotsu Group 363 9.3 8.4 9.3 8.1
Mobico Group 219 52 4.9 34 29
Firstgroup 1,356 29 52 8.8 88
ComfortDelGro 2,249 5.6 53 13.0 10.3
Nobina 694 55 54 1.7 1.8
Web Travel Group 688 54 43 12.3 9.0
Flight Centre Travel 1,816 6.6 59 13.9 1.3
H.LS Co 491 7.7 74 10.0 83
Medyan 5.6 5.4 10.0 9.0
Giirsel Turizm 654 5.3 3.8 6.6 4.8
Prim/iskonto -6% -29% -34% -47%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg
GRSEL tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Swot Analizi

SWOT analizimiz, Giirsel Turizm'in mevcut rekabet avantajlarini, uzun vadeli biiyiime potansiyelini ve yatirim
tezini etkileyebilecek temel riskleri butiincil bir bakis agisiyla ortaya koymaktadir.

Giiglii bilango yapisi, yiiksek miisteri sadakati ve uluslararasi biiylime opsiyonlari sirketin one ¢ikan giigli

yonlerini olustururken; regtlasyonlar, maliyet baskilari
gereken baslica risk unsurlaridir.

ve makroekonomik belirsizlikler yakindan izlenmesi

Oniimiizdeki ddnemde yeni uluslararasi projeler ve kent ici toplu tasima ihaleleri sirket agisindan Snemli

katalizorler olmaya devam edecektir.

Tablo 7: SWOT Analizi

GUGLU YONLER (STRENGTHS)

* Operasyonel Kalite ve Miisteri Sadakati: %98 miisteri tutma orani ve |3 yillik ortalama miisteri
hizmet siiresi, 410.000 kisilik giinlik hizmet kapasitesi; Kog Universitesi, Mercedes-Benz, Netflix, P&G,
Fenerbahce gibi kurumsal referans portfoyii

ZAYIF YONLER (WEAKNESSES)

 Yiiksek Mevsimsellik: Okullarin ve fabrikalarin tatil/bayram donemlerine denk gelen 2. ve 3.
ceyreklerde is glinii sayisinin azalmasi ve finansal yavaslama.

* Giiclii Plaka Portfoyii: 998 plaka ile dogal giris bariyeri arkasinda korunan lisansli kapasite
istanbul basta olmak iizere |13 sehirde ayak izi

* Gelir Konsantrasyonu ve Cografi Bagimlilik: Satislarin biiyiik bolimii hala istanbul merkezli;
Anadolu agilimi heniiz erken agamada

Personel tagimaciligi tek basina gelirin %64,5'ini olusturuyor; segment konsantrasyonu sinirli

* Uluslararasi Operasyon Deneyimi: Amman'da 7 yillik 364 araglik toplu tagima operasyonu;

giinliik 200.000 yolcu, kamu ihalelerinde teklif verme, miizakere ve siirdiiriilebilir operasyon kap

* Sanayi Bagimliligi: Personel tagimaciliginda biiyiik endiistriyel iireticilerin vardiya ve iiretim plan

i lsmmarnn

ine dogrudan t iy

* Giiclii Bilanco ve Hedefler: |.6 milyar TLlik net nakit pozisyonu finansal esneklik ve firsat
yakalama esnekligi saglarken, 2026 sonu icin 5-6 milyar TL FAVOK hedefi dikkat cekiyor.

« ihale Bagimliig ve Ongériilemeyen Gecikmeler: 2025'te yurt dist ihale gecikmelerinin gelir

bekl

in hafif gerisinde kalinmasina yol agmasi, ihale takvimlerine baglilik

FIRSATLAR (OPPORTUNITIES)

TEHDITLER (THREATS)

« Urdiin Kent ii ihalesi (2027 Katalizérii): ~| milyar $ degerindeki devasa ihale ile kent ii toplu

tagima payini artirma potansiyeli.

* Pandemi ve Olaganiistii Durumlar: Covid-19 benzeri salginlar sonrasi olasi kapanma veya

afetler tasgimacilik ve seyehat faaliyetlerini gegici olarak sinirlayabiliyor.

* Otonom Mobilite Operatorlii

ii: Adastek (Level-4) yaurimi ile ABD'de (Detroit) baslayacak ticari
otonom arag operasyonlarinda ilk kiiresel oyuncu olma.

* Regiilasyon Riski: Tahditli plaka sistemi veya ihale mevzuatlarindaki degisiklikler faaliyetleri

etkilemektedir.

* Nasdaq Halka Arz Hikayesi: Adastek'in 2027 yilinda ~3 milyar $ degerleme hedefiyle Nasdaq'ta
halka arz plani ve sirketin bu taraftaki %2'lik stratejik payi.

« Siyasi ve Jeopolitik Riskler: Urdiin ve potansiyel yeni pazarlardaki siyasi gelismeler, kamu ihalesi
kazanimlarinda belirleyici olabilir.

* Bolgesel Genisleme: Ozbekistan ve Almanya (Giirsel Mobility) yatinmlariyla yeni biiyiime
koridorlar agilmasi.

* Ekonomik Yavaslama: Siki para politikasi uygulamalari sanayi Giretimini zayiflatmasiyla kurumsal

tagimacilik talebini sinirlayabilir.

Kaynak: Giirsel, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri
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Kisaca Giirsel

Giirsel Turizm, 1995 yilinda kurulan ve Tiirkiye'nin en biiylik kurumsal personel tasimaciligi sirketlerinden
biridir. Sirket, faaliyetlerine personel ve 6grenci tasimaciligi ile baglamis, zaman igerisinde sehir igi toplu tasima,
filo yonetimi, ara¢ kiralama ve uluslararasi toplu tasima operasyonlarini kapsayan entegre bir mobilite
platformuna donusmistur.

Bugiin Giirsel, basta personel tasimacili§l olmak iizere kamu kurumlari, ozel sektor sirketleri, sanayi kuruluslari,
egitim kurumlari ve belediyelere ulagim hizmeti sunmaktadir. Gelirlerinin onemli boliimi uzun vadeli
sozlesmelere dayanirken, bu yapi nakit akisinin ongoriilebilirligini artirmaktadir.

2026 yil ilk geyregi itibariyla sirket yaklasik 8.361 araglik operasyonel filoyu yonetmektedir. Bu filonun 1.317
adedi ozmal araglardan olusurken, kalan boliim tedarik¢i agi araciligiyla isletiimektedir. Giirsel ayrica grup
blinyesinde 998 adet tahditli ticari plakaya sahip olup, bu varliklar sektorde onemli bir giris bariyeri ve rekabet
avantajl olusturmaktadir.

Sirket son iki yilda kapasite artirimi amaciyla onemli yatirimlar gergeklestirmistir. 2024 yilinda yaklasik 1,4 milyar
TL, 2025 yilinda ise yaklasik 2,0 milyar TL yatirim harcamasi yapilarak toplam 463 yeni arag ve 104 yeni plaka
portfoye eklenmistir. Boylece plaka sayisi 776'dan 946'ya yiikselirken, yatirimlarin énemli bolimu istanbul
disindaki blyiime stratejisini destekleyecek sekilde Anadolu sehirlerine yonlendirilmistir.Faaliyetlerini yalnizca
Tiirkiye ile sinirlamayan Giirsel, 2019 yilinda kazandig ihale ile Urdiin'iin baskenti Amman'da sehir ici toplu
tasima operasyonlarini lstlenmis ve bugilin 364 otobiisliik filosuyla yaklasik 200 bin yolcuya giinlik hizmet
vermektedir.

Sirket ayrica Almanya'da faaliyet gosteren istiraki aracilifiyla Avrupa pazarinda biiyiime firsatlarini
degerlendirirken, Orta Asya basta olmak lizere yeni uluslararasi pazarlara yonelik calismalarini stirdiirmektedir.

Bunun yaninda Giirsel, sektordeki doniisime erken adapte olma stratejisi kapsaminda otonom siirls
teknolojileri gelistiren Adastec'e yatirim yapmis ve gelecegin mobilite ¢oziimlerine yonelik uzun vadeli bir
blylime vizyonu ortaya koymustur. Geleneksel tasimacilik faaliyetlerini teknoloji yatirimlariyla destekleyen
sirket, kendisini yalnizca bir tasimacilik sirketi degil, entegre bir mobilite operatori olarak
konumlandirmaktadir.

Buglin Giirsel; giiclii operasyonel altyapisi, yliksek giris bariyerine sahip plaka portfoyi, yaygin hizmet ag,
uluslararasi operasyon tecriibesi ve saglam bilango yapisiyla Tirkiye mobilite sektoriiniin onde gelen
oyuncularindan biri olarak faaliyetlerini siirdirmektedir.
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Yabanci i§lemleri

Borsa Istanbul verilerine gore yabanci yatirimcilar, Haziran 2026 doneminde Giirsel Turizm
hisselerinde yaklasik 612 bin ABD dolar tutarinda net alim gergeklestirmistir.

Yil basindan bu yana toplam net yabanci alimi 1,5 milyon ABD dolarina ulasirken, 2022 yili
basindan itibaren kiimiilatif net giris 9,1 milyon ABD dolari seviyesindedir.

Daha uzun donemli egilim incelendiginde, yabanci yatirimcilarin Temmuz 2025 sonrasinda yeniden
alim yoniinde pozisyon almaya basladiklari gorulmektedir. Bu tarihten itibaren gergeklesen toplam net
yabanci alimi 12,3 milyon ABD dolar seviyesine ulasmistir.

Yabanci yatirimei ilgisinin son bir yilda yeniden giic kazanmasin, sirketin artan operasyonel olgegi, gligli
bilango yapisi ve uluslararasi biiyiime hikayesinin gorinirligunin artmasiyla uyumlu buluyoruz.

Grafik 21: Yabanci islemleri
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Kaynak: BIST, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




