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Hisse Detaylari
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Oneri Endeks Uzeri Getiri

Bloomberg Kodu

Hisse Fiyati, TL 345,00
Hedef Fiyat, TL 564,00
Getiri Potansiyeli 63%
PD, mn TL 35.190
PD, mn USD 740
Halka agikhk orani 22%
BIST-100 Agirligi 0,18%
BIST Tum Agirhg 0,13%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Finansallar (mn TL) 2025 2026T 2027T
Hasilat 11.555  15.945  20.635
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Giir-Sel Turizm Tasimacilik (GRSEL TI)
Sirket Raporu

Yiuksek sermaye getirisi, dusiik piyasa ilgisi

Gur-Sel Turizm'i (GRSEL) 564,0 TL hedef fiyat ve %63 getiri potansiyeli ile
arastirma kapsamina aliyoruz. istikrarli serbest nakit akisi, yiiksek kar
marjlari ve %40 seviyesindeki yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile 6ne
¢ikan GRSEL, BIST100 sirketleri arasinda sermayesini en verimli kullanan
sirketlerden biridir.

istikrarli
sozlesmeleri ortalama 13 yil gibi uzun siireli olup 6ngorilebilir nakit akisi

serbest nakit akisi; giliglii bilango. Sirketin tasimacilik
yaratiyor. Bu yapi, sirketin 2022’deki halka arzindan beri iki katina ¢ikan
FAVOK marji ile birlestiginde yiiksek ve siirdiiriilebilir bir sermaye getirisi
sunmaktadir.

Prestijli miisteri tabani ve plaka bariyeri ile siirdiiriilebilir rekabet
avantaji. Hizmet ge¢misi ve glicli kurumsal referanslar, yeni biyik
ihalelerin kazanilmasinda kritik bir role sahiptir. Bliyik so6zlesmelerde
elde edilen basari, bir sonrakini kolaylastirarak kendini besleyen bir
referans dongisli yaratmaktadir. Arzi kisith olan ticari plakalar,
tasimacilik sektoriine yeni girisleri yapisal olarak zorlastiran bir bariyerdir.
Gursel Turizm, ticari plaka yatirimlarini hizlandirarak uzun vadeli pazar
payini ve slrdirilebilir getirisini glivence altina almaktadir. Sirketin
temel hedefi, bu yatirimlarla Anadolu sehirlerinde buyiyerek gilincel
pazar payini dniimiizdeki bes yilda %7'den %14’e ¢ikarmaktir.

Biiyiime katalisti: Urdiin BRT ihalesi. 2026 icinde sonuclanmasi beklenen
1 milyar USD degerindeki bu ihale, kazanilmasi halinde uzun vadeli nakit
akisi ekleyerek biyumeyi gliclendirecek. Bu ihale modele eklendiginde
toplam getiri potansiyeli %83 olmaktadir. Sirketin Urdiin'de halihazirda
sahadaki
gecmisinden 6tird bu ihalede somut bir referans avantaji sagliyor.

metroblis hath isletiyor olmasi, mevcut operasyonel

Otonom siiriis teknolojisi ile yeni firsatlar. Kesintisiz hizmet kapasitesi ve
disuk operasyonel maliyetleriyle 6ne ¢ikan bu teknoloji, geleneksel filo
yonetimine kiyasla daha olgeklenebilir bir is modelidir. Bu vizyon
dogrultusunda gectigimiz sene ABD'de yeni bir sirket kuran Girsel Turizm,
ayni zamanda bu teknolojiyi gelistiren ADASTEC'e yatirim gergeklestirdi.

Riskler. Uzaktan g¢alismanin yayginlagmasi, biyik sehirlerde is giict arz-
talep dengesi, yakit fiyatlarindaki artisi yansitma glici ve (niversite
ogrenci sayisindaki olasi diistis baslica operasyonel risklerdir. 2022 sonrasi
marj genislemesini destekleyen kosullarin normallesmesi ise blylime
ivmesini yavaslatabilir.
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1. Degerleme

12 aylik hedef fiyatimiz %100 INA yéntemini kullanarak hesaplanmistir. Borg ve dzkaynak agirligi icin
piyasa degerleri baz alinmistir. Terminal reel bliyime orani %1’dir. 2025 yil sonuna indirgenen
akimlari, 6zsermaye maliyeti ile 2027 Agustos’a tasinmistir. Buna gore 1 yillik hedef fiyat 564 TL, getiri
potansiyeli ise %63 olmaktadir.

Urdiin BRT ihalesinden gelen nakit akimlari, 564,0 TL hedef fiyata dahil degildir. BRT ihalesinin modele
eklenmesi durumunda 1 yilhk hedef fiyatimiz 630 TL, getiri potansiyeli %83 olarak hesaplanmistir.

iNA modeli (mn TL 2026T 2027T 2028T  2029T 2030T 2031T  2032T
Hasilat 15.945 20.635 25.892 31.952 38.603 46.239 55.144
Hasilat buylmesi 38,0% 294% 255% 234% 20,8% 19,8% 19,3%
FAVOK 5.025 6.518 8.052 9.760 11.631 14.007 16.613
FAVOK Mariji 31,5% 316% 31,1% 305% 30,1% 30,3% 30,1%
Amortisman 589 817 1.087 1.403 1.744 2.143 2.614
Duran varlik amortisman 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
FVOK 4.436 5.702 6.965 8.357 9.887 11.864 13.999
Efektif vergi orani 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 20,0% 22,0% 25,0%
Yatirim harcamasi 1.754 2.167 2.589 2.876 3.474 4.162 4.687
Yatirim harcamasi/Hasilat 11,0% 10,5% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,5%
Net isletme sermayesi seviyesi 1.211 1.681 2.223 2.723 3.270 3.926 4.671
Net isletme sermayesi degisim 624 470 543 499 548 656 745
Net isletme sermayesi/Hasllat 7,6% 8,1% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Serbest Nakit Akisl 1.937 2.969 3.806 5.048 5.632 6.579 7.681
iskonto Orani 1,41 1,83 2,30 2,84 3,32 4,00 4,89

Bugiinkii Deger (PV of FCFF) 1.378 1.624 1.656 1.778 1.698 1.643 1.569

iskonto orani metodolojisi 2026T 2028T 2029T 2030T  2031T  2032T
Enflasyon (TRY) 30,0% 250% 22,0% 20,0% 17,5% 16,5% 16,0%
Enflasyon (USD) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Risksiz getiri orani (USD) 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Sermaye risk primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Turkiye Risk Primi 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Ozsermaye maliyeti (USD) 11,7% 117% 117% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Ozsermaye maliyeti (TRY) 409% 355% 322% 301% 27,4% 26,3% 25,7%
Borglanma maliyeti (TRY) 30,0% 250% 22,0% 20,0% 17,5% 16,5% 16,0%
Vergi orani 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 20,0% 22,0% 25,0%
Vergi sonrasi

borglanma maliyeti 252% 21,0% 185% 16,8% 14,0% 12,9% 12,0%
Borg/Toplam Kaynak Orani 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
AOSM (TRY) 40,6% 352% 32,0% 29,8% 271% 26,0% 25,5%

Hedef Fiyat Metodolojisi (mn TL)

Terminal Blyime Orani (nominal) 17,0%
Terminal Deger 106.139
Terminal Degerin Buguinkl Degeri (PV) 21.686
Firma Degeri (12.2025) 33.031
Net nakit (12.2025) 1.642
Kontrol glici olmayan paylar (-) 150
Icsel Deger (12.2025) 34.523
icsel Deger (08.2027) 57.508
Hedef Fiyat (TL) 564,00
Yiikselig Potansiyeli 63%
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2. Tarihsel Carpanlar ve Benzer Sirketler
Grafik 1: GRSEL Fiyat/Kazang (S12A)
20,0
16,0
12,0
8,0

4,0

0,0 T T T T
Mar.22 Mar.23 Mar.24 Mar.25 Mar.26

Grafik 2: GRSEL Firma Degeri/FAVOK (S12A)
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Kaynak: Finnet

Grafik 1: Sirketin tarihsel F/K ¢arpanini gdstermektedir. Glincel F/K: 11,6

Enflasyon muhasebesi sebebiyle tiim F/K zaman serisini analiz etmek anlamli degildir. Ayrica, 2025
yilindan itibaren kalinti deger amortisman yontemine gecilmesi, bu ¢arpani yorumlarken karisikhiga
sebep olmaktadir.

Grafik 2: Sirketin tarihsel FD/FAVOK oranini gdstermektedir. Giincel FD/FAVOK: 8,7

2024 dncesi FD FAVOK bandi [3,33 — 6,75], 2024 sonrasi ise [5,71 — 8,06] olmaktadir. Acik mavi ve
turuncu renkli bantlar, giinlik FD/FAVOK carpanlarinin %25 - %75’ lik dilimi (interquartile range) baz
alinarak hesaplanmistir. Hem 2024 yilindan sonra FAVOK marjini farklilasmasi hem de enflasyon
muhasebesi sebebiyle bu bantlar 2024 6ncesi ve sonrasi donemler icin ayri ayri incelenmistir.

Kisitlama: Bu carpanlar son 12 aylk veriyi baz almaktadir. Bu ylizden siradaki ceyregin finansal
sonuclari agiklandiktan sonra FD/FAVOK ve F/K carpani asagl inebilir. Ayni sebepten 6tiirii sirketin
giincel FD/FAVOK carpani (8,7) tarihsel bandin tstiinde kalmaktadir. 2C26 sonucu aciklandiktan sonra
carpanlarin bu bant araligina geri donmesi beklenebilir.
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Tablo: Segilmis BIST100 Tasimacilik Sirketleri

Yatirilan Sermayenin

Secilmis Tagimacilik Sirketleri FD/FAVOK Getirisi (ROIC)
IST: BEYAZ 5,4 26,3%
IST: EKIM 6,2 1,4%

IST: ESCAR 120,4 -10,5%
IST: LIDER 79,8 -0,1%
IST: PLTUR 3,0 14,4%
IST: TUREX 3,5 14,5%
Medyan (ug degerler harig) 4,5 7,9%

IST: GRSEL 8,7 39,3%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma. ilgili oranlar, hesaplama metodolojisine gére degiskenlik gésterebilir.

Yukaridaki tablodaki secilmis sirketler, isletme konusu olarak Girsel Turizm’e benzeseler de getiri
oranlari ve marj yapisi farklilasmaktadir. Ayrica, verilen hizmet tipi ve 6lcekler de farkhdir. BIST100
Ulastirma Endeksi ise sektor ve faaliyet bazinda homojen olmadigi igin kiyaslamaya uygun degildir. Bu
yiizden degerleme calismasinda %100 iNA agirhg kullanilmistir.

3. Finansal Oranlar

Gursel Turizm’in sermaye getirisi metriklerinin yildan yila gelisimi asagidaki tablodaki gibidir. Yiksek
O0zsermaye karlihg (ROE) ve yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile calisan sirketler, bu karlilik
oranlarini stirdiirdigi takdirde uzun vadede diger sirketlerden pozitif ayrismaktadir. Dlsuk finansal
kaldiraca ragmen o6zsermaye karliigi %25’in (zerindedir. Ozellikle ROIC’'in %34-40 oraninda
seyretmesi dikkat cekmektedir.

Finansal Oranlar 2022 2023 2024 2025
Getiri*
Ozsermaye Karliligi (ROE) 18,9% 23,9% 26,7% 29,3%

Yat. Sermayenin Getirisi (ROIC) 22,7% 33,7% 39,8% 39,3%
Karhhk

Brut Kar marji 17,7% 25,0% 29,5% 32,6%
FAVOK mariji 14,4% 22,0% 33,3% 33,6%
Net Kar marji 10,3% 24,7% 20,9% 26,2%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma.

Getiri Oranlari ve Karlilikta Yiikselisin Sebepleri

COVID-19 doéneminde personel ve 6grenci tasimaciligi faaliyetleri kesintiye ugramistir. Pandemi sonrasi
normallesmeyle birlikte faaliyetler normale donmis, kapasite kullanim orani artmis, gelirlerin sabit
giderlere orani yiikselmistir. Ek olarak filodaki 6zmal ara¢ payinin artmasi, tedarikci aracglara kiyasla
daha yiiksek marj yaratirken; filo yenilemeleri, rota optimizasyonu ve dijital operasyon yonetimi de
arag basina verimlilige katki saglamistir. Bunun sonucunda hem tasima hacmi hem de fiyatlama giici
yikselirken sabit giderler gérece ihmli oldugu icin FAVOK marji neredeyse iki katina gikmistir.

1 Getiri oranlari, “yatirim faaliyetlerinden gelirler” harig tutularak hesaplanmistir. Ozellikle 2023 yilinda arag
satis kari tek seferlik oldugu icin bu getiri oranlari yiuksek gérinmektedir. Yine de, ROIC orani oldukga ylksektir.
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Yukaridaki grafikte goriilecegi gibi, hem toplam reel hasilat, hem de FAVOK marji 2022’de halka arzdan
beri neredeyse iki katina cikmistir. Pandemi sonrasi normallesme ile birlikte reel hasilatin, yeni ihaleler
ve otonom siiriis yatirimlari haricinde yillik %5 bilesik bliylyecegini 6ngoriyoruz. Giirsel Turizm
istikrarli hasilat biylmesi, rekabet avantaji, yeni is kollari ve uzun vadeli s6zlesmeleri ile orta dlcekli
bir deger yatirimi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4. Giirsel Turizm’e Bakis

2022 yilinda halka arz olan Girsel Turizm, 30 yili askin siredir tasimacilik sektoriinde hizmet
vermektedir. Sektordeki kurumsal yapisi ve pazar payl olarak 6nde gelen sirketler arasinda yer
almaktadir.

Segment Bazinda Verilen Hizmetler

Personel tasimaciligi: Sirketin kurulusundan beri hizmet verdigi ana segment olup cirodaki en buyuk
pay bu segmente aittir. Asagidaki gérselde gorildiigi gibi P&G, Fenerbahge, Ford Otosan gibi kurumsal
sirketlerin personellerinin ev — isyeri transferlerini saglamaktadir.

Ogrenci tasimacihigi: Toplam cirodaki en biyiik ikinci segmenttir. ilk, orta , lise ve Universite
ogrencilerinin tasimaciligini Ustlenmektedir. Hizmet verilen kurumlar arasinda Robert Kolej, Kog,
Sabanci Universiteleri, Enka Okullari gibi ragbet géren vakif kuruluslari vardir. Sirketin tasimacilik
hizmetleri icin referanslari asagidaki gorseldeki gibidir.

..Sabana1 .
Universitesi

MEKTEPLERI
VAKF1-1385+

Kaynak: Giirsel Turizm 2025 yil sonu yatirimci sunumu, s. 11.

Kent igi toplu tasima: Sirket ayni zamanda 2019’dan beri Urdiin’iin Amman sehrinin metrobiis hattini
isletmektedir. Filodaki otoblisler Amman Belediyesi’'ne ait olup isletim gelirleri ve giderleri Girsel
Turizm’e aittir.

Siiriiciilii arag kiralama: Bu segmentte “Comfort Go” markasiyla stirticiilii binek arag, minibis, otobs
seferleri ile 6zel transfer hizmetleri sunulmaktadir.
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Hasilat - Segment Kirihmi (2025)

Personel Tasima 67,1%
Ogrenci Tasima 17,8%
Kent i¢i Toplu Tasima (Urdiin) 11,5%
Suriculi Arag Kiralama 3,2%
Almanya Operasyonlari 0,4%

Segmentlere gore hasilat dagilimi yukaridaki gibidir. Bu segmentlerin hasilattaki toplam payi yildan yila
benzer seviyelerde olup, son yillarda eklenen Almanya operasyonlarinin pay! heniiz ¢cok kiigtktdr.

Siirdiriilebilir Rekabet Avantaji

Sirketin ortalama musteri hizmet sidresi 13 yil olup sozlesmelerin sirdirilebilirligi ve tahmin
edilebilirligi yiiksektir. Ulke genelindeki tedarikgi agi, bolgesel saha organizasyonu, giiglii kurumsal
referanslari ve lisansli plaka portfoyl, Gilrsel Turizm'i rakiplerinden ayristirmaktadir. Bu altyapi,
sirketin buyik 6lcekli ihalelerde arag ve personeli kisa slirede mobilize edebilmesini saglamaktadir.
Ayrica hizmet kalitesinin sehirler arasinda standartlasmasi, s6zlesmede verilen taahhitlerin daha kolay
yerine getirilmesine imkan tanir. Bu da misteri memnuniyeti ve yeni ihalelerde kurumsal referanslar
acisindan avantaj yaratmaktadir.

Hizmet verilen segmentten o6tird ekonomik gelismelere hassasiyet daha azdir, clinkii maliyetleri
yansitma glic 6zel sektorde farkli segmentlerde faaliyet gosteren rakiplerine gore daha yiksektir.
Bunun yaninda o6zel sektére hizmet verdigi icin kamuya hizmet veren rakiplerine gore de fiyatlama
acisindan eli daha glicladdir.

5. Bliyime Hedefleri

Yurt ii Biiyiime

istanbul, kurumsal sirketlerin ve vakif 6grenim kurumlarinin yogunlukta oldugu bir kenttir. Bu yiizden
Gursel Turizm dahil cogu tasimacilik sirketi, agirlikli olarak istanbul ve cevresinde hizmet vermektedir.
Sirketin sektdrde giincel pazar payr %7 olup istanbul disindaki sehirlerde biiyiime hedefi vardir;
boylece pazar payini 6nimuzdeki bes yilda %14’e tasimayi planlamaktadir.

Tlrkiye’'nin gesitli sehirlerinde personel ve 6grenci tasima faaliyeti gdstermek i¢in mevzuat ve yerel
diizenlemeler geregi arzi sinirh olan “ticari plakalara” sahip olunmasi gereklidir. Bu plaka ihtiyaci
sirketin ihalelere katilabilmesini, yeni sdzlesmeleri hizla devreye alabilmesini ve rakiplere kiyasla daha
glcli bir baslangic konumuna sahip olmasini saglayan bir “giris bariyeri” olusturmaktadir. FlixBus —
Kamil Kog is birligi kapsaminda Bursa, Manisa ve Dlizce’de personel tasimaciligi operasyonlari
baslatilmistir. Sirketin glincel yatirim harcamalarinin %30’u yukarida bahsettigimiz Gzere plaka yatirimi
olup istanbul disinda faaliyet géstermek icin somut adimlar atilmaktadir. istanbul disinda konumlanan
diger kurumlarda personel tasima ve 6zellikle 6grenci tasima segmenti icin potansiyel bulunmaktadir.

Bunun yaninda, 6zellikle istanbul piyasasi icin operasyonel riskler vardir. Yapay zekadan 6tiirii personel
ihtiyacinin azalmasi durumunda uzun vadede is arzi ve personel tasima ihtiyaci disebilir, buradan
etkilenecek baslica sehir istanbul’dur. Ayrica gectigimiz yillarda tiniversite sinavina giren dgrenci sayisi
artmaktaydi, fakat artik azalmaktadir. Buna ragmen Girsel Turizm’in, hizmet verdigi egitim
kurumlarinin gérdiigi ragbetten dolayi bu riskten daha az etkilenecegini distinliyoruz.
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Gursel Turizm’in asagidaki sehirlerde ticari plakasi bulunmaktadir.
(Kaynak: Gursel Turizm 2025 yil sonu yatirimci sunumu, s. 22.)

Meveut Blylime Beklentisi
Sehirler - Olan Sehirler

Yildan yila il bazinda plaka sayilari agagidaki tablodaki gibidir.
(Kaynak: Sirket Yonetimi)

Giirsel Turizm’in Yurt icindeki Mevcut Ayak izi

Sehir Plaka Adedi 24  Plaka Adedi ’25

istanbul 511 557
Eskisehir 141 144
Kocaeli 47 58
Aksaray 33 33
Samsun 30 57
Kirikkale 6

izmir 6

Ankara 1 13
Kayseri 1 1
Bursa 24
Erzurum 8
Diizce

Manisa 6

Toplam Plaka Adedi 776 m

Yurt Disi Biiyiime

Sirket, Urdiin’iin Amman kentinde 2030’a kadar metrobiis isletmeye devam edecektir. Ek olarak
Gursel Turizm Urdiin’de toplam 1 milyar Dolar biiyiikligiinde yeni bir BRT ihalesine katilmistir, bu
ihalenin 2026'nin son c¢eyreginde gerceklesmesi beklenmektedir. Glirsel Turizm ayni zamanda
yurtdisindaki operasyonlarini da giderek biyiltmektedir. Sirket, Almanya’da baslamis olan
operasyonlarin olgeklendirilmesi ile farkl sehirlerdeki toplu tasima ve kamu hizmeti ihalelerini takip
etmektedir. Ozbekistan’da ise kamu ve personel tasimaciligi ihalelerine yoénelik firsatlar
degerlendirilmektedir.

Metrobls hatti isletimi, sirketin geleneksel is kolu olan personel ve 6grenci tasimaciligina kiyasla daha
diistik FAVOK marji ile calismakla birlikte daha sinirli sermaye ihtiyaci gerektiren bir is modeline
sahiptir. Mevcut Amman metrobis operasyonlarinda araglar Amman Belediyesi'ne aittir; personel,
yakit gibi diger isletme giderlerini Girsel Turizm Ustlenmektedir. Bunun yaninda yeni BRT ihalesinde
aracg yatirimini Ustlenen taraf ihaleyi kazanan taraf olacagi icin gelir/gider modeli farklilasacaktir. Bu
tip ihaleler, kazanildiktan sonra uzun vadeli 6ngorilebilir nakit akisi sunarak deger yaratmaktadir.
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Otonom Siiriis Teknolojisi

Yurtdisinda otonom siiriis teknolojileri yeni bir biiyiime hikayesi olabilecegi icin buna deginmekte
fayda buluyoruz. Sirket 2025 yilinda dijital otoblis operatorligli teknolojisinde bliyiime amaciyla
ABD’de sirket kurmus olup 6niimuzdeki yillarda buradaki ihalelere katilacaktir. Otonom otobiis siirisl
icin emsal is modeli, Uber’in yaptigi striiclisiz taksi hizmetidir.

Gursel Turizm ayrica 2025 yilinda yine otonom araglar igin yazilim Greten Tirk kokenli girisim
ADASTEC’e 121 milyon TL yatirim yapti. ADASTEC hizmetlerine ABD’de basladi, su an ise Avrupa’nin
cesitli tlkelerinde siiriiciisiiz otobiis teknolojisini ilerletmektedir. Tirkiye’de ise istanbul Teknik
Universitesi’nde otonom shuttle servisleri faaliyet géstermektedir. Yakin zamanda Tiirk Hava Yollari,
ADASTEC'in otonom otobiis yazilimini istanbul Havaliman’nin apronunda test etmisti.? Giirsel
Turizm’in bu sirketteki ortakhigi glincel olarak %2’dir. Girsel'in geleneksel servis tasimaciligl ve
operatorliik deneyimini ADASTEC'in yenilikgi slrls teknolojisi ile birlestirmesiyle birlikte sinerji
olusturulacaktir.

Klasik bir otoblisin isletim saatleri belirlidir ve fiziksel olarak personel bulundurulmalidir. Otonom
surts, hem gece/glindiiz hizmet saatleri hem de dislik operasyonel gideriyle klasik bir filoya gére daha
olceklenebilir bir is modelidir. Henliz Tirkiye’de bu teknolojinin kapsamli bir sekilde uygulanmasi
yakin slirecte mimkiin gériinmese de ADASTEC, basta ABD ve Almanya, Hollanda, Norveg gibi Avrupa
Ulkelerinde kisa menzilli hatlarda toplu tasima, 6grenci servis tasima gibi faaliyetlere baslamistir.

6. Operasyonel Goriniim

Filo Biiyiime Oranlari

Sirketin glincel arag filosu, gectigimiz 4 yildan beri istikrarli bir bliyimeye sahip olup segment bazinda
ilgili yilin 1. ceyregindeki aktif olarak kullanilan arag sayisi ve bu sirecte yillik bilesik bliyiime oranlari
(CAGR) asagidaki gibidir. Toplam filo blyukligi ise 126 sonu itibariyle 8361 aractir.

Aktif Arag Sayisi 2022 2023 2024 2025 2026

Personel Tasima 3813 4097 4098 4300 5066 7,4%
Ogrenci Tagima 1103 1001 1430 1616 1419 6,5%
Comfort Go 256 231 269 335 353 8,4%
Toplam 5172 5329 5797 6251 6838 ‘ 7,2%

Araclarin filoda kalma siresi yaklasik 5 yil olup eskiyen aracin filodan g¢ikarimi ve yeni ara¢ alimi
arasindaki zaman farki, toplam arag sayisini degistirmektedir, bu yiizden toplam filo yerine yillik
bilesik biyiime oraninin (CAGR) izlenmesi gerektigini diislinliyoruz. Bununla birlikte filoya yillik
ortalama 400 arac eklendigini soyleyebiliriz.

Yatirnm Harcamalari

Gegtigimiz iki yilda sirketin yatirim harcamalarinin satislara orani ¢ift haneli seyretmistir. Eskiyen aracin
filodan cikarilmasi ve yenisinin alinmasi gerektigi icin idame yatirimlari yiksektir. Toplam yatirim
harcamasinin satislara orani 2024 yilinda %12,6 iken 2025 yilinda %17,2 olarak gergeklesmistir. Sirketin
2026 yili igin idame yatirim beklentisi, satislara oranla %8 olup toplam yatirim harcamasi igin bu oran
%12’dir. Buradan hareketle sirketin filo blylime hizi da giderek yavaslamakta; sirket yukarida
bahsettigimiz izere farkh segmentlerde firsatlari ve yenilikleri takip etmektedir.

Bu yatinimlarin kirihmi, glincel olarak %70 ara¢ alimi, %30 plaka alimi seklindedir. Gegtigimiz yilda
yatirim harcamalari tamamen 6zkaynak finansmani ile gerceklesmistir. Nitekim sirket, 1C26 itibariyle
1,6 Milyar TL net nakit pozisyonundadir.

2 lgili haber icin bkz. https://www.dha.com.tr/ekonomi/thynin-otonom-otobuslerinin-testleri-istanbul-
havalimaninda-yapildi-2876359
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GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK (GRSEL TI) — SIRKET RAPORU

7. Senaryo Analizi

Yukarida bahsettigimiz gibi sirketin operasyonel verimliligi yildan yila artmaktadir. Gegcmis veriler
gelecek hakkinda bilgi verse de 6nlimizdeki stirecte asil fark yaratacak konular, otonom tasimacilik
teknolojisi, Urdiin, Ozbekistan gibi tlkelerdeki yeni toplu tasima ihaleleri ve sirketin %33,5 FAVOK
marjinin surdurulebilirligidir. Piyasanin giincel olarak neyi fiyatladigini daha iyi anlamak igin senaryo
analizimiz glincel operasyonlar etrafinda sekillenmektedir.

Varsayimlar ve Metodoloji

Yatirim harcamasi varsayimlarimiz yonetim beklentileri etrafindadir; net isletme sermayesi ise
hasilatin belirli bir yiizdesi olarak modellenmistir. Filo ara¢ blylmesi (CAGR) i¢in tarihsel bliyiime
oranlari baz alinmistir. AOSM her senaryo igin ayni tutulmustur. Terminal biylime igin, terminal
enflasyon oranindan 100 baz puan yukarida, %1 reel blylime benimsenmistir. Kurumlar vergisi %25
olsa da nakit vergi orani yaklasik %11’dir. Tahminlerimizde vergi orani, terminal yila dogru giderek
artacak sekilde modellenmistir.

Senaryo Degiskenleri

Arag basi gelir ve segment FAVOK marijlari seklinde siralanabilir. Senaryo analizlerimizde hasilat ve
FAVOK’e segment bazinda modelleme yapip asagidan yukari (bottom-up) sekilde ulastik. Modelde
FAVOK’iin serbest nakit akisina déniisme orani %40-45, hasilatin serbest nakit akisina déniisme orani
%12-15 bandindadir.

Kotiimser Senaryo

Bu senaryo maliyetler yiikselirken sirketin arag¢ basi reel gelirinin yildan yila ciddi 6l¢lide daraldigi,
maliyetlerin de yikselip marjlarin birkag yil onceki %25 seviyelerine kademeli olarak geriledigi
senaryodur. Hem hasilat hem de karlilik baskilanmaktadir.

Baz Senaryo

Baz senaryoda arag basi gelir biyimesi, enflasyonun kismen altinda kalmaktadir. Cok hizli yikselen
marjlarin normallesmesi ile birlikte konsolide FAVOK marjinin %30 bandina ¢apa attigl, maliyetlerin
karlihg baskiladigi senaryodur. Bu senaryonun sonucu olan 564 TL, raporda kullanilan nihai hedef

fiyattir.

iyimser Senaryo

lyimser senaryo sirketin giincel marjlarini korudugu, arac basi reel gelirlerini de kismen arttirip
operasyonel verimliligi yukariya tasidigi senaryodur. Buna gére FAVOK marji %33 civarinda normalize
olmaktadir.

Tablo: Senaryo bazinda sonuglar

Senaryo Hedef Fiyat Yiikselis Potansiyeli
Koétumser 394 TL 14%
Baz 564 TL 63%
fyimser 697 TL 102%
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GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK (GRSEL TI) — SIRKET RAPORU

Senaryo Bazinda Tahminler

Hasilat 2025 2026T 20277  2028T 20297  2030T  2031T  2032T
yimser 11555 16.156 21.197 26.975 33.770 41.254 49.970 60.269
Baz 11555 15945 20.635 25.892 31.952 38.603 46.239 55.144
Kétumser 11555 15524 19.538 23.830 28.573 33.526 38.996 45.162
FAVOK marji 2025 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T
yimser 33,6% 32,57% 32,92% 33,07% 33,62% 33,80% 33,99% 33,45%
Baz 33,6% 31,52% 31,59% 31,10% 30,55% 30,13% 30,29% 30,13%
Kétimser 33,6% 30,23% 29,07% 27,73% 26,93% 26,10% 2587% 25,70%

Senaryo - Hasilat (Nominal, mn TL)
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Piyasa Neyi Fiyathyor?

Kétimser senaryoya gore 1 yillik hedef fiyat metodolojisi ile yikselis potansiyeli %14’tlr. Buradan
hareketle giincel fiyatin kétimser senaryodan daha iyi, baz senaryodan ise daha koétl bir arahg
yansittigi soylenebilir.

Buna gore ayni filo blylimesi, yatirim harcamasi ve net isletme sermayesi varsayimlari altinda piyasa,
Gursel Turizm’in yeni biiyiime kollari olmayacagini, FAVOK marjini %33’te siirdiiremeyecegini, %26-27
seviyelerine gerileyecegini fiyatlamaktadir. Urdiin BRT ihalesinin kazanilmasi bile sirketin igsel
degerini yukan tasiyip tahminlerimize gore %20 ek potansiyel getiri sunmaktadir.

Ek: Piotroski F-Skoru

Kriter Giincel Durum (GRSEL) VET)
1. Karhihk

o  Aktif Karliligi (ROA): Pozitif olmalidir. (> %0) Pozitif. (%22,1) 1

¢ Net Kar: Pozitif olmalidir. (> 0) Pozitif. (3.027 mn) 1

e Operasyonel Nakit Akisi (OCF): Pozitif olmalidir. (> 0) Pozitif (2.831 mn) 1

e Operasyonel Nakit Akisi (OCF): Net kardan yiiksek olmalidir.  Daha az® (2.831 < 3.027) 0

2. Kaldirag, Likidite ve Finansman Kaynagi

e Finansal Kaldirag Orani: Gegen yila gére daha az olmalidir. Azaldi (1,52 = 1,43) 1
e Cari Oran: Gegen yila goére daha fazla olmalidir. Azaldi (1,69 = 1,63) 0
e Hisse sayisinda degisim: Olmamalidir. (sifir seyrelme) Degisim yok. 1

3. Operasyonel Verimlilik

Brit kar marjinda degisim: Pozitif olmalidir (> %0) Pozitif. (%29,6 - %32,6) 1

[y

Aktif devir hizi: Pozitif olmalidir (> %0) Pozitif. (0,84)

Bu kriterlere gore Gursel Turizm’in puani 7/9 olmaktadir. Bu skor, %40 ROIC, istikrarli serbest nakit
akisi ve yiikselen FAVOK marijlanyla gizdigimiz kaliteli sirket tablosunu desteklemektedir.

Bu gibi finansal verilerin gecmis veriyi yansittigi ve gelecekte boyle devam etmeme ihtimali oldugunu
hatirlatmakta fayda buluyoruz. Yine de yiksek yatirim harcamasi gerektiren, duran varlik yogunlugu
ylksek olan bir sirketi analize baslamak icin faydali bir “screening” géstergesidir.

32025 yilindan itibaren sirket amortisman yéntemi degisikligine gidip “kalinti deger amortisman” yéntemine
gecti. Eski amortisman yontemi olsaydi bu kosul da saglanacakti.
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8. Detayli Finansal Tahminler

BILANGO (mn TL) 2024G

VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 1.841.495 2.055.438 4.506.462 7.871.440 11.945.680
Finansal Yatinmlar 134.113 69.368 90.178 112.723 137.522
Ticari alacaklar 3.035.205 3.042.372 4.368.565 5.653.415 7.093.826
Diger Alacaklar 1.672 6.547 9.035 20.635 25.892
Stoklar 9.263 7.583 14.959 19.338 24.439
Pesin Odenmig Giderler 165.085 229.302 318.905 515.874 776.774
Cari Dénem Vergisi lle ligili Varliklar 18.035 65.021 65.021 65.021 65.021
Diger Doénen Varliklar 18.179 30.019 41.424 61.905 90.624
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 5.223.047 5.505.650 9.414.549 14.320.351 20.159.779
Maddi + maddi olmayan D.V. 6.190.470 8.240.328 | 11.877.222 16.196.639 21.262.352

Maddi Duran Varliklar 5.165.910 6.634.729 9.501.777 12.957.312  17.009.882
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.024.560 1.605.599 2.375.444 3.239.328 4.252.470

Kullanim Hakki Varliklari 3.465 36.230 47.099 58.874 71.826
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 833.908 1.235.529 1.606.188 2.007.735 2.449.436
Finansal Yatirimlar - 157.536 204.797 255.996 312.315
Diger Alacaklar 85 66 66 66 66
Pesin Odenmis Giderler 8.467 10.285 13.371 16.713 20.390
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 7.036.395 9.679.974 | 13.748.742 18.536.023 24.116.385
TOPLAM VARLIKLAR 12.259.442 15.185.624 | 23.163.290 32.856.374 44.276.164

YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 35.060 4.567 6.378 8.254 10.357
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 517.302 379.775 24.642 87.973 46.671
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 3.833 22.963 22.963 22.963 22.963
Ticari Borglar 881.293 1.020.434 1.316.397 1.701.729 2.150.663
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 77.963 91.909 126.829 175.397 233.032
Diger Borglar 81.994 105.696 145.854 188.752 236.844
Ertelenmis Gelirler 1.296.586 1.678.835 2.184.282 2.826.708 3.546.913
Doénem Kari Vergi YUkumlualugu 123.700 - - - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 72.569 64.069 95.672 134.127 181.247
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.090.300 3.368.248 3.923.017 5.145.903 6.428.690

Uzun Vadeli Yikimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 103.078 98.569 351.891 186.684 125.883
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - 15.834 15.834 15.834 15.834
Ertelenmis Gelirler 19.490 10.663 10.663 10.663 10.663
Uzun Vadeli Karsiliklar 67.438 88.684 88.684 88.684 88.684
Ertelenmis Vergi YukimlGlugi 895.143 966.918 1.393.670 1.900.510 2.494.919
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.085.149 1.180.668 1.860.742 2.202.375 2.735.983
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4.175.449 4.548.916 5.783.759 7.348.278 9.164.673
OZKAYNAKLAR

TOPLAM OZKAYNAKLAR 8.083.993 10.636.708 | 17.379.532 25.508.096 35.111.491

TOPLAM KAYNAKLAR 12.259.442 15.185.624 | 23.163.290 32.856.374 44.276.164
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GELIR TABLOSU (mn TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Hasilat 10.902.471 11.555.019 | 15.945.261 20.634.965 25.892.464
Konsolide FAVOK 3.660.863 3.885.276 5.025.153 6.518.348 8.051.735
FAVOK Mariji 33,6% 33,6% 31,5% 31,6% 31,1%
(-) Amortisman & Itfa (726.352)  (355.260) (589.183) (816.559)  (1.086.795)
FVOK 2.934.511 3.530.016 4.435.969 5.701.789 6.964.940
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/(Gider) 92.951 302.781 300.000 300.000 300.000
Net Finansman Geliri/(Gideri) (400.886) 88.223 50.000 50.000 50.000
Parasal Kazang (Kayip) (284.143)  (362.796) (992.089) (1.698.857) (2.433.659)
Vergi Oncesi Kar 2.342.433 3.558.223 3.793.881 4.352.932 4.881.282
Toplam Vergi Gideri (-) (59.086)  (531.213) (607.021) (696.469) (781.005)
Net Donem Kari 2.283.347 3.027.010 3.186.860 3.656.463 4.100.277
(-) Kontrol Guicii Olmayan Paylar 123.438 137.919 179.295 224.118 273.424
Ana Ortaklik Payi 2.159.909 2.889.090 3.007.565 3.432.344 3.826.852

NAKIT AKISI (mn TL) 2026T 2027T 2028T

isletme Faaliyetleri
Net donem kari 3.186.860 3.656.463 4.100.277
(+) Amortisman & itfa 589.183 816.559 1.086.795
(+) Ertelenmis vergi 426.752 506.839 594.409
(-) Parasal kazang/(kayip) 992.089 1.698.857 2.433.659
(-) Isletme sermayesi degisimi * (528.974) (360.599) (418.402)
isletme faaliyetlerinden nakit 4.665.910 6.318.119 7.796.737

Yatirim Faaliyetleri
(=) CapEx (maddi+maddi olmayan) (1.753.979) (2.166.671) (2.589.246)
Yatinm faaliyetlerinden nakit (1.753.979) (2.166.671) (2.589.246)

Finansman Faaliyetleri

Borglanma net ihrag/(geri 6deme) (100.000) (100.000) (100.000)
(=) Temettl, ana ortakhk (360.908) (686.469) (1.033.250)
Finansman faaliyetlerinden nakit (460.908) (786.469) (1.133.250)
Net Nakit Degisimi 2.451.024 3.364.979 4.074.240
Ddénem basi nakit 2.055.438 4.506.462 7.871.440
Dénem sonu nakit 4.506.462 7.871.440 11.945.680

* Buradaki isletme sermayesi, INA modelinden farkli olarak tam cizelgedir.
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Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans déonemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini
bekledigi degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)
Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri
beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini
garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktiir degisimi, makro
ekonomideki gelismeler, diinya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu
kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir, Sirketin
son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda gegmise gére dnemli farkhliklar géstermeyecegini
veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler acisindan olmasi gereken fiyata
yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin
asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde
orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek
her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif
bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa
vadeli tepki yukselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi
mimkindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa
da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine
neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir, PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden
gecirir ve gerekli gorildiigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, ongérdigimiz
derecelendirme araliklarinin disina cikabilir, Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

PhillipCapital Arastirma 14



GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK (GRSEL TI) — SIRKET RAPORU

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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