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Son Fiyat Gir-Sel Turizm - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mln $) Gelecek istahli gelecek givenli
F/K
FD/FAVOK Satis geliri ve FAVOK tarafinda sirket beklentilerinin biraz altinda
PD/DD kalinan buyiime oldu. Bunun sebebi 2025 yilindaki ihalelerin 2026
Hisse Sayisi (min lot) yilina ertelenmesi oldu. Bunlarin etkileri 2026 yilinda gérulecektir. 2025 yili
FDPO (%) icin yapilan “koti geride kaldi” tanimlamasi bu noktada uygun bir zemine
Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL) tutunmus oluyor. 2025 yilindaki tim sozlesmelerin yenilendigi ve 2026
yilinda yenilerinin eklendigi de aktarildi. Yapilan yatirrm harcamalari 2026
450,00 16.500,00 yilinda tam kapasite ¢alisabilir hale gelecek.
350.00 14.500,00
12.500,00 Yurtici sanayide yavaslama goriilse de sirketin kapasite derinlesmesi
25000 10.500,00 devam ediyor. Pazar payini %7 olarak belirten sirket yurticinde 3 sene
150,00 850000 ~ ccram eqor pay rien sirket yurtic
2 2 2 2 2 = 2 =2 icerisinde %15 pazar payina ¢cikmayi hedefliyor.
= w v ~ 0 = = w
§ § § § § § § § Yatinm harcamalarindaki %30°luk plaka alimina 6zel parantez acildi.
[9,] [9,] v wv (9, (9] [e)} [e)

Plaka alimi bu sektordeki zorlu yatirim stirecini temsil ediyor. Zira sirket bu
GRSEL XU100 harcamay! kopyalanamayan yatirrm harcamasi olarak goriiyor. Yurt ici
yatinmlarda sirketin geri kazanim orani 3,7 yil. Durum boyleyken

ORTAKLIK YAPISI % yurtdisi yatinmlarda secici davranilmakta. Sirket, yurticinde 3,7 yilda

Levent Birant geri kazanabilecegi avantajini koruyarak ve firsat maliyetini

ismail Biilent Birant degerlendirerek yurtdisinda adim atmakta. 2026 yilinda geri doniis

Tirker Karahasan oraninin 3,5 yil olmasi ve 1-2 milyar yatinm yapilmasi bekleniyor.

Hirer Fethi Glindliz Avrupa tarafinda biiyime geri plana atilmamis durumda ancak 8 yil

Diger donis siresi yerine 3,5 yil doniis suresi tercih ediliyor. 2027 yilinda ise
Orta Asya’da faaliyetler goriilmeye baslanacak.

GRSEL GUNLUK  AYLIK 12AYLIK N
Getiri (TL) 143 1937 60,81 Urdiin’de yapilacak yeni ihalelerle Urdin cirosunun iki katina ¢cikmasi

Getiri ($) 167 20.26 3757 bekleniyor. ihale kapsami 12 yilda 1 milyar dolar. Sirketin gerek Urdin

Getiri (XU100-Rolatif) 0.38 -1139 2177 devleti gerekse toplu ile pozitif iliskilerine dikkat cekildi. Bu noktada

ihalenin alinmasi yiiksek olasilikli olarak goriiliiyor.
Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yillik 2024/12 2025/12 Yatinm harcamalarindaki yiizdesel artislar sirket tarafindan olagan

Briit Kar Marji (Y%) 2678 3591 karsilaniyor. Finansman olarak kasadaki nakitten daha uygun bir
finansman bulunmadigi stirece nakit kullaniliyor. Bu sene icin de ciddi bir

" o
Briit Kar Marji (C9) 29,90 3263 nakit birikimi olacagi tahmin ediliyor. Urdiin tarafinda finansman

FAVQK Ma”:' (YZA’) 33,22 3242 rreticilerle beraber istlenilirken Orta Dogu’daki savasa da bir parantez
E’ZY?;’\,\AAZ?,'I((%;’)) ?;:Z ;2(5)(9) acildi. Yurtdisi yatinmlarda dikkat edilen noktalarin arasinda 6deme
Net Kar Marj'l (C‘%(;) 26’23 27'90 alma garantisinin olup olmadigi ve siyasi politik risklerin ne durumda
Net Borc (mln TL) —1.31’6,33 -1.6(33,10 oldugu énem tagsiyor. Bu noktada Urdiin giivenli bir bélge olarak
isletme Sermayesi (mln TL) 717,17 442,87 goralayor.
Cari Oran 1,69 1,63

o I ADASTEC ile beraber ABD pazarinda otonom toplu tasima alaninda
Iileertblfi;ta':lwzr’r:;ﬁ [ (Gl us, 1.733,71 844,05 biiyiik bir adim atiliyor. ABD tarafinin biyik bir adim olmasini rakamlarla
Gideri/Satislar 368 076 ifade etmek gerekirse sirketin aciklamasina gore yurticinde bir otoblisiin
Briit Kar Biiyiime (Y%) 11,42 73,12 aylik 10.000 avro kazan¢ saglamasi oldukca pozitif karsilanirken ABD’de
Briut Kar Blyume (C%) -3,28 73,12 2 ayhk 250.000 avro kazan¢ saglayan kontratlar mevcut. Durum
FAV(:?K Blyume (Y%) 153,92 3,42 boéyleyken sirketin yurtici blyiimesi ve diger cografyalardaki adimlan
FAVOK Buylime (C%) -10,68 7,44 devam etse de biiyiime hikayesi ABD tarafli oluyor.
Net Kar Buytime (Y%) 38,05 33,76
Net Kar Buytiime (C%) 38,19 63,13
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ABD icinde otonom siirus icin prosedir oldukca dikkati takip ediliyor.
Sirket, otonom suirls icin 1 yil test gerceklestiriyor. Bu testler, otonom siirls
ile ylrtyen araclarda “elleri dizinde bekleyen” soférler ile gerceklestiriliyor.
Testlerin tamamlanmasiyla beraber yazilmin ve sistemin givenilir oldugu
gosterilmis olacak ve yeni asamaya gecilecek. Sirketin bu noktada en blyuk
handikabi otobusler. ABD hukimeti, yerli tiretilmis otobuslere buyuk
tesviklerde bulunuyor. Sirket bu tesvikten yararlanmasi icin ABD
tiretimi otobiise ihtiya¢c duyuyor. Uretim hikayesi de bu noktada 6nem
kazaniyor. Sirket, Turkiye'de iiretilen body ve saseler ile ABD'de yazilimi
yapilmis, %70 ABD'de tamamlanmis otobiisler tretmeyi hedefliyor.
Belirtilenene gore bu otobiisler yaz sonunda kullanilabilir olacak. Tam
otonom siirtgler icin biraz daha zamana ihtiya¢ olacak. 2027 yilinda
belirli rotalarda tam otonom toplu tasimaya gecilebilecek, genel
anlamda ise siriiciilii otonom siiriise gecisi gorecegiz.

Otonom suriistin dnemini sirket yetkilileri su sekilde acikliyor:

10 otobisiin 24 saat calisabilmesi icin 50 sofdre ihtiya¢ duyuluyor. 10
otonom otobiisiin 24 saat calismasi icin ise 10 merkezi sofor yeterli.
Enerji maliyetlerindeki %3-5 gibi sinirh marjlara odaklanmak yerine
personel maliyetlerinde goriilecek %60 diisiis, genis bir oyun alani
aclyor.

ABD'nin yasadig: istihdam sorununa da parantez acmak gerekiyor.
Otonom surlsler, su anda makroekonomik agidan ABD'nin en buylk
sorunlarindan biri olan issizlik icin iyi bir goériinim ¢izmiyor olabilir fakat
ABD'nin 500.000 kisilik bir toplu tasima sofori agigr oldugunu belirtmekte
fayda var. Ayrica devletin tutumu da oldukga kritik. %70 oranda ABD'de
uretilen yani ABD'de istihdam kazanimina katki saglayan araclara
destek saglaniyor.

Sirketi, otonom toplu tagsima konusunda en yakin rakiplerinden 3 yil
ilerde olundugunu belirtiyor. Henuiz bir girisim olmadigi ancak olsa bile
gereken testlerin sureclini dahil ettiklerinde aradaki farkin 3 yil olacagi
soylendi. Bu sebeple rekabet acisindan rahat olduklarn icin ADASTEC
yetkililerine gore 2027 yilinda her seyi hizlica adapte etmek gibi bir
aceleleri bulunmuyor. Sirket stratejik adimlarla segici davranarak siireci
olabildigince tutarli ve basarili ilerletmek icin bilyuk bir avantaja sahip
gorunuyor.

Toplantida sirketin ABD’de otonom toplu tasima konusunda birlikte
calistigi ADASTEC sirketinden yetkililer de sunum yapti. Sirket, son 5
yilda ABD’de girdigi tiim otonom siiriis ihalelerini aldigini belirtti. 2026
yilinin sonuna kadar otonom siiriis testlerinin tamamlanacagi ve 2027
yilinda baslangi¢ yapilacagi bekleniyor. Sirket, giizergah boyunca tam
otonom siiriis kabiliyetini tanimlayan 4. Seviye otonom ile Tesla gibi
rakiplerden ¢ok daha ilerde oldugunu belirtiyor.
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2026 Beklentileri

e 15— 17 milyar TL satis geliri bekleniyor. Akaryakit fiyatlarinin
artisint dogrudan maliyete yansitabildigi icin fiyatlarin yiiksek
olmasi durumunda ust banda dogru gidis ihtimali artiyor.

e 5-6 milyar TL FAVOK ve sabit marjlar tahmin ediliyor.

e Yatinm harcamasi/ciro olarak ise %8-%12 arasinda bekleniyor.

Finansallarin kuvvetli olusu, yatinm harcamalarindaki hizli geri dénus,
biiyime hikayesi ve istikrarli beklentileri g6z 6ne aldigimizda GRSEL
toplantisini oldukca olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 370 0371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Blyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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