AKUVEYTTURK Yatinm

Giirsel 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentilerin Belirgin $Sekilde Altinda. Giirsel Turizm, 3C26'da
548 milyon TL net kar agikladi. Net kar, piyasa beklentisi olan 855 milyon
TL'nin %36, bizim 821 milyon TL'lik tahminimizin ise %33 altinda gergeklesti.
Net kar yilik %35, ceyreklik ise %33 disti. Yatirim faaliyetleri gelirlerindeki
azalma, finansman giderleri, yiikselen amortisman ve parasal kayiplar net kar
performansini baskiladi. Net kar marji yillik bazda 10,3 puan diisiisle %15,9
seviyesinde gergeklesti. 9A26'da ise net kar yillik %1 gerilemeyle 2.367 milyon
TL oldu.

Satis Biiyiimesi Uciincii Ceyrekte Hizlandi. Sirket, 3C26'da 3.442
milyon TL net satig geliri agikladi. Ciro, piyasa beklentisi olan 3.289 milyon
TL'nin %5, bizim 3.336 milyon TL'lik tahminimizin %3 lizerinde gergeklesti.
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Hedef Fiyat: 422,0 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu GRSEL TI
Tavsiye AL

Net satis gelirleri yilhk %7, ceyreklik ise %8 biiylidi. 9A26 satis gelirleri ise %3 Hedef Fiyat (TL/hisse) 422.0
artisla 10413 milyon TL'ye ulasti. Yurt ici satislardaki %8,7 artis biiylimeyi Kapanis (TUhisse) 276.8
desteklerken, yurt disi satislar %9 geriledi. Ozellikle personel tagimaciliginda o o .
%40 artan hareket sayilari, yeni sozlesmeler ve genisleyen hizmet ag Yikselis Poransiyeli (%) 52%
biiyimeyi destekledi. Toplam filo buyikligi yillik %11,4 artisla 8.767 araca,  Piyasa Degeri (milyon TL) 28,229
kapasite kullanim orani ise %89 seviyesine ylikseldi. Yurt ici operasyonlardaki Piyasa Degeri (milyon USD) 564
genisleme ve Anadolu'da artan faaliyet hacmini olumlu degerlendiriyoruz. Firma Degeri (milyon TL) 25711
FAVOK Marjinda Akaryakit Baskisi. Giirsel, 3C26’da hem bizim hem de ~ Sermaye (milyon TL) 102
konsensiis beklentisi olan 1.051 milyon TL'ye yakin yillik bazda %2 artigla ~ Halka Agiklik Orani (%) 22.14
1.043 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK marji 1,5 puan disiisle %30,3’e
geriledi. Akaryakit maliyetlerindeki artisin sozlesme fiyatlarina gecikmeli "
. . Lo ? ? L. Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
yansimasi,  ozellikle tedarik¢i araglariyla  gercgeklestirilen  personel
tasimaciliginda marjlart baskiladi. 9A26'da FAVOK %2,1 artisla 3.446 milyon ~ Net Satis Gelirleri 11,555 16010 22,100
TL'ye ulasirken, FAVOK mariji %33, ile yillik bazda biiyiik dliide yatay kaldi. Biiyiime (%) 6% 8% 13%
Sézle§melgird“eki“ periyoqik fiyat uyarlamalarinin devreye girmesiyle maliyet FAVOK 3,746 5.49] 7.625
baskisinin éniimiizdeki ddnemde hafiflemesini bekliyoruz.
Biyiime (%) 3% 14% 14%
Net Nakit 2,5 Milyar TL. Sirketin net nakit pozisyonu gegen geyrege gore  Net Kar 2,889 4,630 6,376
yaklasik | milyar TL artisla 2,5 milyar TL seviyesine yiikseldi. Gliglii net nakit Biyiime (%) 34% 24% 13%
yapisinin, sirketin yurt ici kapasite artigi, yeni ihale firsatlari ve uluslararasi Karliiik (%)
bliyime planlarini bilango disiplini igerisinde siirdirmesi agisindan finansal -
esneklik sagladigini diisiiniiyoruz. Ote yandan, 9A26’da yillik bazda %25,7  FAVOK Marj 324% 34.3% 34.5%
azalarak 1.262 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, son 12 aylik satiglara Net Kar Mariji 25.0% 28.9% 28.9%
orani %16,8den %12,1’e gerilemi§tir. Ozmal arag sayisi yillik %182 artisla Borcluluk
1.357’ye yiikselirken, Eskisehir'de I¢ Anadolu operasyonlarina hizmet verecek
bakim, onarim ve parklanma tesisi ile Gebze bdlge ofisi yapilanmasi 6ne ¢ikan Net Bore -1.888 2,186 2315
yatirimlar arasinda yer aldi. Net Borg /FAVOK -0.50 -0.40 -0.30
. Degerleme Carpanlari
2026 Beklentileri Korundu, Alt Bant Vurgusu One (;!I(tl. Yonetim, FIK TE ol 44
2026 yili igin 15-17 milyar TL satis geliri ve 5-6 milyar TL FAVOK beklentisini .
korurken, yil sonu gerceklesmelerinin her iki gostergede de alt banda yakin FD/FAVOK 82 47 34
olusmasini bekliyor. Yeni sozlesmeler ve fiyat giincellemeleri destekleyici olsa  *2026 ve 2027 biiyiime rakamlari reel olarak hesaplanmistir.
da hedeflere ulagma riskinin arttigini diisiiniiyoruz. 9A26 itibariyla 10,4 milyar
TL satis ve 3,45 milyar TL FAVOK dikkate alindiginda, alt bant hedeflerine
ulagiimasi igin son ceyrekte 4 milyar TL'nin lizerinde net satis geliri ve 1,5 ——GRSELTI BIST 100
milyar TL'nin iizerinde FAVOK yaratimasi gerektigini disiiniiyoruz. Yeni soeee
egitim déneminin tam dénem katkisi ve sozlesme bazl fiyat giincellemeleri “50.00
gelir biiylimesini destekleyebilirken, maliyetlerin fiyatlara yansima zamanlamasi 400.00
karlilik agisindan belirleyici olmasini bekliyoruz. Urdiin BRT ihalesinin 2027'ye 15000
Stelenmesi ve ABD'de otonom otobiis operasyonlarinin 2C27'de baslamasinin 10000
planlanmasi ise orta vadeli bliyiime hikayesini destekliyor. ‘
250,00
Giirsel icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 422 TL Olarak Koruyoruz. 20000 —————————————
Giirsel, 3G26'da ciro tarafinda beklentileri asarken FAVOK beklentilere yakin R R § é é é é é i g g § ; g g § §
gerceklesti. Ancak net kar, finansal ve parasal kalemlerin etkisiyle hem bizim =8 H28 SN2V LEREERZEE
hem de piyasa beklentilerinin belirgin sekilde altinda kaldi. Artan filo
blyiikligl, %89 kapasite kullanimi, yurt ici operasyonlardaki blyiime ve gliglii
net nakit pozisyonunu olumlu degerlendiriyoruz. Ote yandan, akaryakit Analist
maliyetlerinin sozlesmelere gecikmeli yansimasi nedeniyle marjlardaki baski ve
yonetimin yil sonu hedeflerinde alt banda yakin gerceklesme ongérisi kisa Muhammet Cakmak

vadede takip edilmesi gereken riskler arasinda yer aliyor. 13 Temmuz 2026
tarihinde yayimladigimiz detayli raporumuzdaki tahminlerimizi koruyoruz.
Mevcut goriinim altinda sirket, 2026 tahminlerimize gore 6,Ix F/K ve 4,7x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr



https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/4kad1zgw/guersel-%C5%9Firket-raporu.pdf
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clc (%) 17.v11 12.v11 yly (%)
Net Satislar 3,442 3,223 7 3,195 8 10,413 10,141 3
Satislarin Maliyeti (-) 2,390 2,156 11l 2,142 12 6,934 6,992 -1
Briit Kar/Zarar 1,053 1,068 -1 1,053 -0 3,479 3,149 10
Faaliyet Giderleri (-) 135 99 36 113 20 405 318 27
Esas Faaliyet Kari 918 968 -5 940 -2 3,074 2,831 9
Amortisman 126 57 120 127 -1 372 545 -32
FAVOK 1,043 1,025 2 1,068 -2 3,446 3,376 2
Dig. Gelir/Gider (net) -20 32 ad. 70 ad. 88 168 -48
Yat. Fal. Gel. (net) -3 63 ad. 8l ad. 196 128 54
Finansal Gelir/Gider (net) 91 73 ad. 72 ad. -240 I ad.
Parasal Kazang (Kayip) -90 -4 ad. -89 ad. -287 =119 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 804 1,137 -29 1,020 =21 3,118 3,138 -1
Vergi =241 -256 ad. -185 ad. -671 -599 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 15 35 -56 18 -17 81 144 -44
Ana Ortaklik Net Kar 548 845 -35 817 -33 2,367 2,395 -1
Karlilik 3C26 3C25 yly (%) 2C26 ¢lg (%) 9A26 9A25 yly (%)
Briit Kar Mariji 30.6% 33.1% -2.5bps 33.0% -2.4bps 33% 31% 2.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 26.7% 30.0% -3.4bps 29.4% -2.8bps 30% 28% 1.6bps
FAVOK Marii 30.3% 31.8% -1.5bps 33.4% -3.1bps 33.1% 33.3% -0.2bps
Vergi Orani -30.0% -22.6% ad. -18.2% ad. -22% -19% ad.
Net Kar Marji 15.9% 26.2% -10.3bps 25.6% -9.6bps 22.7% 24% -0.9bps
*Net Borg -2,518 -1,773 a.d. -1,509 a.d. -2,518 -1,773 a.d.
Net Borg (USD) -51 -43 ad. -32 ad. =51 -43 ad.
Net Borg/FAVOK -0.32 -0.18 ad. -0.33 ad. -0.32 -0.18 ad.
Nakit Akim Tablosu 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clg (%) 9A26 9A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,414 1,677 -16 339 317 2,008 2,966 -32
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -581 -321 ad. -329 ad. -1,262 -1,700 ad.
Serbest Nakit Akimi 833 1,356 -39 10 8,218 745 1,266 -41
Gelirlere Orani (%) 24.2% 42.1% -17.9bps 0% 23.9bps 7.2% 12.5% -5.3bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 144 =312 ad. -401 ad. 516 -673 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 221 2 ad. -5 ad. -27 -6 a.d.
Net Nakit Degisimi 956 1,047 -9 -395 a.d. 203 587 -65

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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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 yatirnm 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 alm 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari 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 Turk 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.




