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Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

Bloomberg Kodu GRSELTI
Hisse Fiyati, TL 276,75
Fiili Dolagim Orani 22,23%
Piyasa Degeri, milyon TL 28.229
Piyasa Degeri, milyon USD 565
BIST-100 Endeks Agirligi 0,18%
BIST Tiim Endeks Agirlig 0,14%
Kaynak: Matriks, Finnet
Finansallar, mn TL, TMS 29
Uygulanmig 3¢25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 3.223 3.442 10.141 10.413
Brit Kar 1.068  1.053 3.149 3.479
Brit Kar Marji 33,1% 30,6% 31,1% 33,4%
FAVOK 1.025 1.043 3.376 3.446
FAVOK Mariji 31,8% 30,3%  33,3% 33,1%
Net Kar 845 548 2.395 2.367
Net Kar Marji 26,2% 159%  23,6% 22,7%
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 1,3 3,5 7,9
PD/DD 0,3 1,0 1,9
FD/FAVOK 0,4 2,2 5,4
Kaynak: Finnet
Ortaklik Yapisi %
LEVENT BiRANT 28,37
iSMAIL BULENT BIiRANT 28,37
DIGER 22,30
HURER FETHi GUNDUZ 7,09
TURKER KARAHASAN 7,09
AZIMUT PORTFOY G MOBILITE
HISSE SFNEDI SERBESTPZEL 6.60
FON (HISSE SENEDI YOGUN !
FON)
HISSE GERI ALIM 0,17
Hisse Fiyati/Goreceli Performans
1la 3a 6a 1y

Nominal -1,3% -18,5% -15,8%  -19,8%
Rolatif 33% -4,1% 8,3%  -252%
Ort.islem Hacmi milyon $ 0,9 1,9 2,7 3,4
Kaynak: BIST, Finnet
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Maliyet baskisina ragmen 9 aylik bazda operasyonel marjlarini
nedeniyle GRSEL igin 3CG26'yl
degerlendiriyoruz. Hasilat 3C’de reel bazda %6,8 artti. Akaryakit
maliyetlerinin sozlesme fiyatlarina gecikmeli yansimasi ise
ceyreklik FAVOK marjini 1,5 puan asagi cekti. 9A26'da FAVOK mariji
%33,1 ile gecen yilin ayni donemine yakin seviyede kaldi. Net

korumasi kismen pozitif

kardaki sert dists agirlikla operasyon disi kalemlerden geldi.
9A26
karsilastirilabilir net kar marjindaki disis ~2 puanla sinirh

Amortisman  politikasi  degisikligi  arindirildiginda

kalmaktadir.

GRSEL 3C26 finansallarinda;

yilhk %6,8 artisla 3.4 milyar TL hasilat

yillik %1,7 artisla 1 milyar TL FAVOK

yillik %35 azalisla 548 milyon TL ana ortaklik net kari agikladi.

Satis bilyiimesinin itici giicli yurt ici operasyonlar oldu. Yurt igi
satislar 3C’'de reel %8,7 biylrken yurt disi satislar %9 geriledi.
Toplam filo %11,4 artisla 8.767 araca, 6zmal arag sayisi %18,2
artisla 1.357'ye ulasti.

Briit kar mariji %33,1'den %30,6'ya geriledi. Akaryakit artiglarinin
fiyatlara gecikmeli yansimasi en ¢ok tedarikci aracglarla yapilan
personel tasimaciligini etkiledi.

Raporlanan net kar marji 3¢’de yillik 10,3 puan disisle %26,2'den
%15,9'a geriledi. Dlsliste operasyon disi kalemler belirleyici oldu:
net finansman gelirleri, parasal kayip ve yatinm faaliyetlerinden
gelirler gegen yilin ylksek bazina gore zayif kald. Efektif vergi orani
da %22,6'dan %30,0'a ylkseldi. politikasi
degisikliginin tahmini etkisi arindirildiginda 9A26 net kan yillik
~%7 gerilemekte, karsilasgtirilabilir net kar marji ise %23,6'dan
%21,5'e inmektedir.

Amortisman
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Okul tasimaciliginda yeni dénem pesin tahsilatlarinin devreye
girmesiyle net isletme sermayesi Haziran sonuna gore 618 mn TL
azalarak 2.035 mn TLlye indi. Boylece 3C’de 818 mn TL serbest
nakit akisi yaratildi. Yine de serbest nakit akisi gecen yila goére
%46 azaldi. Net isletme sermayesinin son 12 ay satislara orani da
%9,1'den %13,9'a yiikseldi. Yatirrm harcamalari 3C’de yillhik %81
artisla 581 mn Tl'ye ¢ikti. 2.552 mn TL net nakit pozisyonuyla giiglii
bilango korundu.

Yonetim 15,0-17,0 milyar TL satis ve 5,0-6,0 milyar TL FAVOK
beklentilerini korudu, ancak yonetim, yil sonu sonuglarinin alt
banda yakin olacagini tahmin etmektedir. Bu hususta benzer
gorise sahibiz.

1 milyar USD degerindeki Urdiin BRT ihalesinin 2027'de
yapilmasi bekleniyor. Adastec ile hazirlanan ilk dért otonom
otobilisin 1C27'de teslim alinmasi, 2C27'de ise ABD’de fticari
operasyonlara baslanmasi planlaniyor. GRSEL ayrica 7 Ekim-3
Kasim arasinda 15,1 mn TL bedelle 59.091 adet payini geri ald!.
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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
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi 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; 6ngoéri, 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 dolayli 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 c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

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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