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Giirsel 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentileri Asti. Giirsel <GRSEL TI> 2C26’da piyasa beklentisi
olan 773 milyon TL’nin %6 lizerinde 817 milyon TL net kar agikladi. Net kar
yillik bazda %26 artarken, bir onceki ¢eyrege gore %10 geriledi. Esas faaliyet
karlliginin korunmasinin yani sira, ikinci el tasit satislarindan elde edilen
kazanglar ve yatirm faaliyetlerinden saglanan gelirler (2C26: %507, 6A26:
%208) net kar performansini destekledi.

Ciroda Yatay Goriiniime Karsin Artan Kapasite Dikkat Cekiyor.
Giirsel, 2C26’da 3.353 milyon TL olan net satis geliri beklentilerinin %5
altnda 3.195 milyon TL net satis geliri elde etti. Net satis gelirleri yillik bazda
%\ artarken, geyreklik bazda %6 geriledi. 2C26’da toplam filo biiytkliigii yillik
%8 artisla 8.466 araca ulasirken, kapasite kullanim orani %83,6’dan %88,7’ye
yiikseldi. Yurt ici operasyonlarda artan kapasite kullanimi ve genisleyen filo
biiylimeyi desteklerken, Urdiin'de devam eden jeopolitik belirsizlikler ve
Kurban Bayrami déneminin operasyonel hareketlilik lizerindeki etkisi yurt
disi gelirlerini  sinirladi.  Bununla  birlikte, yeni egitim donemi fiyat
glincellemeleri ve son dénemde devreye alinan operasyonlarin tam dénem
katkisiyla satis  biiylimesinin  yilin  ikinci yarisinda  hizlanabilecegini
diistiniiyoruz.

FAVOK Marji %34,5 ile Direngli. Sirket, 2G26'da beklentilerin %l
altinda, 1.068 milyon TL FAVOK agikladi. Yilin ikinci geyreginde belirginlesen
akaryakit kaynakll maliyet baskisiyla faaliyet giderleri yillik bazda %23
artarken, FAVOK %3 geriledi. FAVOK mariji 2G26’da yillik bazda 1,6 puan
diistisle %33,4 seviyesinde gerceklesirken, 6A26’da 0,5 puan artisla %34,5’e
yiikseldi. Sirketin sozlesmelerindeki fiyat uyarlama mekanizmalari, fiyatlama
disiplini ve maliyet yonetimi kabiliyetinin operasyonel karliligi destekledigini
diistiniiyoruz. Ayrica, kapasite kullammindaki yiikselisin artan maliyetlerin
operasyonel  verimlilik  yoluyla  dengelenmesine  katki  sagladigini
degerlendiriyoruz.

Net Nakit Pozisyonu Korunuyor. Sirketin net nakit pozisyonu 1Y26’da
1,5 milyar TL’ye yiikseldi. Giigli net nakit yapisinin, sirketin yurt ici kapasite
artigl, yeni ihale firsatlari ve uluslararasi biiylime planlarini bilango disiplini
icerisinde siirdiirmesi agisindan finansal esneklik sagladigini diistiniyoruz.
Ote yandan, yilin ilk yarisinda toplam yatirim harcamasi (Capex) %51 diisiisle
645 milyon TL oldu. Yatrim harcamalarinin son 12 ayhk satislara oraninin
%9,8'den %4,7'ye gerilemesi, 2025 yilinda gergeklesen yiiksek filo/plaka
yatirim doneminin ardindan sirketin mevcut yatirim tabanindan daha fazla
verim almaya basladigina isaret ediyor.

Yil Sonu Beklentileri Korundu. Sirket yonetimi 15,0-17,0 milyar TL satis,
5,0-6,0 milyar TL FAVOK ve satislarin %8—12’si seviyesinde yatirm
harcamasi  (Capex) beklentisini korudu. Yeni egitim donemi fiyat
glincellemeleri, yeni operasyonlarin tam donem katkisi ve Temmuz ayina
kayan tahsilatlarin etkisinin beklendigi sekilde gerceklesmesi halinde, yilin
ikinci yarisinda faaliyetlerde belirgin bir toparlanma gorebilecegimizi
diisiiniiyoruz.

Giirsel icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 422 TL Olarak Koruyoruz.
Sirketin 2C26 sonuglari, net satis gelirleri ve FAVOK’te beklentilerin altinda
gerceklesirken, net kar beklentilerin %6 iizerinde gerceklesti. Yatirim
dongiisiiniin - normallesmesi  ve kapasite kullanim oraninin  %88,7’ye
ylkselmesi, oniimiizdeki donemde sermaye verimliliginin artabilecegine
isaret ediyor. Bununla birlikte, 126 itibariyla ciro biliylimesinin sinirli kalmasi
ve net kar artisinin bir bolimiiniin yatinm faaliyetleri ile arag satislarindan
kaynaklanmasi dikkat edilmesi gereken unsurlar arasinda yer aliyor. Ote
yandan, yeni egitim donemi fiyat glincellemeleri ve son donemde devreye
alinan operasyonlarin tam donem katkisiyla satis biiylimesinin yilin ikinci
yarisinda hizlanabilecegini diistiniiyoruz. Giirsel’i; (i) giiglii ve sadik miisteri
portfdyil, (i) yurt ici kapasite biiyiimesi, (i) Urdiin operasyonlarinda dlgek
kazanimi, (iv) otonom mobilite alanindaki stratejik konumlanmasi, (v) Orta
Asya kaynakli yeni biiylime alanlari ve (vi) gligli nakit pozisyonu ile temel
olarak begenmeye devam ediyoruz. 13 Temmuz 2026 tarihinde
yayimladigimiz detayli raporumuzdaki tahminlerimizi koruyoruz. Mevcut
goriinim alunda sirket, 2026 tahminlerimize gére 7,6x F/K ve 6,Ix
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

Hedef F

"AL"

Getiri Potansiyeli: %23

iyat: 422 TL

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu GRSEL TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL/hisse) 422.0
Kapanis (TU/hisse) 343.0
Yiikselis Potansiyeli (%) 23%
Piyasa Degeri (milyon TL) 34,986
Piyasa Degeri (milyon USD) 732
Firma Degeri (milyon TL) 33,477
Sermaye (milyon TL) 102
Halka Agiklik Orani (%) 22.14
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 11,555 16,010 22,100
Biiyiime (%) 6% 8% 13%
FAVOK 3,746 5,491 7,625
Biiyiime (%) 3% 14% 14%
Net Kar 2,889 4,630 6,376
Biiyiime (%) 34% 24% 13%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 32.4% 34.3% 34.5%
Net Kar Marji 25.0% 28.9% 28.9%
Borcluluk
Net Borg -1,888 -2,186 -2,315
Net Borg /FAVOK -0.50 -0.40 -0.30
Degerleme Carpanlari
F/IK 1.3 7.6 55
FD/FAVOK 8.2 6.1 4.4

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari reel olarak hesaplanmistir.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 [7.v11 yly (%)
Net Satiglar 3,195 3,161 I 3,407 -6 6,603 6,553 |
Satislarin Maliyeti (-) 2,142 2,200 -3 2,162 -1 4,304 4,581 -6
Briit Kar/Zarar 1,053 961 10 1,245 -15 2,298 1,972 17
Faaliyet Giderleri (-) 113 92 23 143 221 256 208 23
Esas Faaliyet Kari 940 869 8 1,102 -15 2,042 1,764 16
Amortisman 127 237 -46 106 20 233 462 -50
FAVOK 1,068 1,106 -3 1,208 -12 2,276 2,227 2
Dig. Gelir/Gider (net) 70 97 =27 31 126 102 129 =21
Yat. Fal. Gel. (net) 8l 13 507 108 -25 189 6l 208
Finansal Gelir/Gider (net) 72 -56 ad. -70 ad. -141 -59 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -89 -66 ad. -97 ad. -186 -109 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,020 923 11 1,172 -13 2,192 1,895 16
Vergi -185 -223 ad. 2222 ad. -407 -324 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 18 49 -63 44 -58 62 103 -40
Ana Ortaklik Net Kar 817 650 26 906 -10 1,723 1,468 17
Karlilik 2C26 2G25 yly (%) 1C26 ¢lg (%) [7.v1] [7.v13 yly (%)
Briit Kar Mariji 33.0% 30.4% 2.6bps 36.5% -3.6bps 35% 30% 4.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 29.4% 27.5% 1.9bps 32.3% -2.9bps 31% 27% 4.0bps
FAVOK Marii 33.4% 35.0% -1.6bps 35.5% -2.0bps 34.5% 34.0% 0.5bps
Vergi Orani -18.2% -24.2% ad. -18.9% ad. -19% -17% ad.
Net Kar Marji 25.6% 20.6% 5.0bps 26.6% -1.0bps 26.1% 22% 3.7bps
*Net Borg -1,509 -875 a.d. -1,580 a.d. -1,509 -875 a.d.
Net Borg (USD) -32 -22 ad. -36 ad. -32 =22 ad.
Net Borg/FAVOK -0.36 -0.31 ad. -0.50 ad. -0.36 -0.31 ad.
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clg (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 339 402 -6 209 63 562 1,220 -54
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -329 -966 ad. -295 ad. -645 -1,306 ad.
Serbest Nakit Akimi 10 -564 a.d. -87 a.d. -83 -85 ad.
Gelirlere Orani (%) 0.3% -17.8% ad. -3% ad. -1.3% -1.3% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -401 -77 ad. 2210 ad. -625 -342 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi -5 -4 ad. -1 ad. -6 -8 ad.
Net Nakit Degisimi -395 -209 a.d. -297 a.d. <714 0 a.d.

* 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.




