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Sirket Ziyaret Notu

Gursel Turizm
Giirsel Turizm <GRSEL> Ziyaret notu

Y Sirket’in ana faaliyet konusunu her tirll sehir ici personel ve okul
servis hizmeti olusturmaktadir. 35 yil dnce kurulan Girsel turizm
gelinen son nokta itibariyle 5 binden fazla filo parki, 200 bini personel,
40 bini 6grenci olmak Uzere 240 bin Kisi tasima kapasitesine ulasmis
durumda. 495 plaka, 970 6zmal arag, 500'den fazla musteri, 1200
calisan ile sektoriin en glvenilir firmasi konumunda bulunuyor.

“ Yurtdisinda biiyiime planlari... Sirket, uzun yillar siiren calismalari
sonucunda 2019 yilinda Urdiin’iin Amman sehri icin yapilan Kent igi
Toplu Tasima ihalesini kazanarak Girsel-Autobus markasiyla
yurtdisina acgilmis ve Sehir ici Otobis tasimaciligina da baslamistir.
Sirket 2021 Temmuz ayinda ayni sehirdeki BRT(metrobds) hattini da
ihalesiz olarak alarak yurtdisi gelirlerini siirdirilebilir bir noktaya
tasimistir. 2023/09 itibariyle sirketin doéviz gelirleri toplam satislarin
%13,5’ugu diizeyinde bulunuyor. Urdiin’de siire¢ Belediye ile ortak
yuratilirken (%51 ile sirket hakim konumda) anlasma geregi, ihale
olmadan proje alabiliyorlar. Amman disinda Urdiin’iin diger
sehirlerinde de potansiyel goren sirketin bélgede uzun vadeli biyime
planlari bulunuyor. Urdiin’de 73 km lik metrobiis hattina 27 km daha
eklenebilecegi ve burada 3 kat biiyiime potansiyeli oldugunu
vurgulayan sirkete, bélgede olduk¢a basarili oldugu icin son hat
ihalesiz olarak verildi. Sirket Urdiin de rakipsiz olarak yola devam

ediyor.

Bir diger 6nemli llke ise Almanya. Sirket 2023 yilinda Almanya
merkezli Personel Tasimacligi hizmeti vermek Uzere Hamburg'da
Gursel Mobility GmbH adinda bir sirket kurdu. Avrupa’daki uzun
vadeli potansiyel biyime firsatlarini degerlendirmek igin Almanya’yi
pilot Ulke olarak segen sirket, vize ve dil gibi problemlerin halledilmesi
durumunda -buna yonelik ¢ahsmalar yapiyorlar- siireci daha da
hizlandirmayi planhyor. Sirket igin olduk¢a 6nem tasiyan Almanya
operasyonlari heniiz bilangoya girmese de ¢cok blyiik bir beklenti var.
Almanya da cok ciddi otobiis ve sofor acigi oldugu, sirket tarafindan
yapilan arastirmada su an 8 bin olan otobiis aciginin 2030 da 70-80
bine ulasacagi 6ngoriilmekte. Bu rakamlar Giirsel icin cok ciddi bir
biiyiime potansiyeline isaret ediyor. Almanya da olan sofor ve otobis
acigl Avrupa'nin énemli bir kismi icin de biyiik bir sorun (ingiltere,
Fransa, italya, Avusturya, Belcika, Hollanda). Avrupa’da yaslanan
nifus ve isglclnidn milteciler ile kapatilmaya baslamasi denklemi
sirket lehine gelistiriyor. Lakin ¢cogunlukla sehirlerin disinda yasayan
ve sehirlerin igerisine ulasim ile gelip ¢alisanlarin sayisinda énemli
artis yasaniyor. Bu durum uzun vade icin sirket agisindan énemli bir
hikaye barindiriyor. Sirketin diger odak noktalari Balkan ve Afrika
ulkeleri.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 04-Nisan-24) 82,70
Piyasa degeri (TLmn) 8.435
Temetti Verimi 0,11
Finansal Veriler (TL mn) 2021 2022 2022/09 2023/09
Net Satislar 550  1.705 949 2413
% biiyiime 169 203 117
FAVOK 96 293 182 554
% biiyime 204 201 205
Net Kar 68 225 102 340
% biiyiime 230 174 235
Marjlar (%) 2021 2022 2022/09 2023/09
FAVOK Mariji 17,5 17,2 19,1 22,9
Net Marj 124 132 107 141
Garpan 2021 2022 2022/09 2023/09
F/K(TI, x) 7,84 7,09 12,47
PD/FAVOK (TL, x) 6,02 4,32 8,70
Net Borg/FAVOK (TL, x) 0,91 0,03 -0,15 0,16
Ozsermaye karliligi(TL, %) 25,7 24,0 37,0 39,8
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu GRSEL
Sektor ULASTIRMA
Hisse Sayisi (mn) 102
3A0rt. Vol. (mn) 78,5
Son 1 Yil Yiiksek Diigiik 13,61 89,90
Piyasa Verisi
BIST-100 9.129
UsSD/TL 31,9658
Fiyat Egrisi
XU100 e GRSEL
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Hissedar Dagilimi

ismail Biilent Birant 31,4%
Levent Birant 31,4%
Turker Karahasan 7,9%
Hirer Fethi Giindiiz 7,8%
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“) Yurtiginde yeni ihale alimlan siiriiyor... Yurticindeki gelirin %50’den fazlasini istanbul’da elde eden sirket,
onlimuzdeki donemde basta Balikesir, Bursa, Manisa, Eskisehir, Aksaray gibi iller olmak lzere Anadolu’nun giicli
sanayi bolgelerinde bliyimek istiyor ve bu dogrultuda planlar yapiyorlar. Sirketin is ortaklarinin genellikle ¢cok
uluslu ve kurumsal sirketler olmasi ve ortalama sézlesme vadelerinin uzunlugu, gelirler acisindan istikrarli ve
siirdiirailebilir bir biliyiime avantaji saghyor. Ayrica sirketin her gecen giin artan marka bilinirligi ve gli¢li kurumsal
ve finansal yapisi, hem s6zlesme sartlarinda sirket lehine ciddi avantajlar sunarken (mazot, asgari lcret, enflasyona
tabi giderler gibi kalemlerin hizlica s6zlesme bedeline yansitilmasi gibi), glicli bir tahsilat yapisi ve nakit akisi da
saghyor.

Son donemde Eskisehir Ford, Aksaray Mercedes Fabrikasi, TUSAS ve Fevziye Mektepleri ile toplam bedeli 2,5
milyara yakin anlasmalar yapildi. Yapilan bu anlagmalarin katkisinin 2023 sonu ve 2024 yilinda finansallarda etkili
olacagi belirtildi. Bu anlasmalar tasimacilik sektoriindeki 2023 yilinda gerceklesen en blyilk anlasmalar oldu.
Tirkiye’nin ilk milli muharip savas ucagl olan KAAN projesinde calisanlari da TEl Gzerinden Girsel tasiyor.
Oniimizdeki ddnemde iddiali yeni is anlasmalari da bekliyorlar.

Karayolunda SAP uygulamasini kullanan ilk tasima sirketi olan Giirsel Turizmi sektérdeki rakiplerinden ayiran en
onemli ozellik, musterilerine sundugu teknolojik alt yapiya sahip uygulamalari. Sirket, Rota Optimizasyon
Uygulamasi, Comfort Go Filo Tasimacilik Uygulamasi gibi miisteri memnuniyeti saglayan uygulamalarla tasimacilik
sektorinde teknoloji kaynakli dnemli gelistirmeler yapiyor.

“) 3¢23 Finansal Sonuglari... Urdiin’tin tam olarak devreye girmesi, yiikselen kurlar ve enflasyon, yurtigi ve yurtdisinda
saglanan reel biiyiime ve halka arz gelirleri, FAVOK ve karda giiclii biiylimeyi beraberinde getirdi. Sirketin hasilati
ciddi oranda artmasina ragmen isletme sermaye sorunu bulunmuyor. Net nakit pozisyonunda olan sirketin hem
nakit akisi saglikll hem de yabanci para pozisyonu 98 mn TL artida. 1.05 cari orani bulunan sirketin borg cevirme
sorunu bulunmuyor. Sirket icin kur riski de s6z konusu degil. Gegen senenin ayni doneminde 949 milyon TL olan
hasilat 2023 ilk 9 ayinda %154 artis ile 2,4 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK ise gecen seneye gore %300 artarak 554
milyon TL ye ulasarak rekor kirdi. Briit kar marji gecen sene %19 iken bu sene %24’e, FAVOK marji %20'den %24.5'e
ulasti. Sirket 9 aylik bilancosunda 340 milyon gibi etkileyici bir kar rakamina imza atti.

9 ileriye yénelik projeksiyonlar... 2023/12 Bilancosu Nisan ayi ortasinda aciklanacak._Sirket 2023 yilsonu icin,

enflasyon muhasebesi harig, 3.5 milyar TL ciro ve 750 milyon TL FAVOK hedeflerinin iizerinde gerceklesme bekliyor.
2023 yil sonu igin %24 civari bir FAVOK marji hedefi olan sirketin uzun vadeli hedefi de bu marj seviyelerini
surdirilebilir hale getirmek.
Sirketin 2024’te ciro ve FAVOK beklentisi, miitevazi tahminle, sirasiyla 7,2 milyar ve 1,7 milyar TL diizeyinde. 2023 ve
2024’te BIST icerisinde, karliligini en fazla artiran sirketlerden birisi olacaklarini diisiiniiyorlar. Likit ve enflasyona
karsi koruma saglayan tasit portféyine ek olarak enflasyonist ortamda degerlenen yatirim amacli gayrimenkul ve
plaka portféyl sirket acisindan 6nemli bir deger yaratiyor. Yatinm amacli gayrimenkuller portféyiinde Tuzla ve
izmit’te olmak Uizere iki tane arazileri var. Hizla gelisen bu iki bélgedeki arsalarda ilerleyen dénemde makroekonomik
kosullarin elverisli olmasi durumunda proje gelistirebileceklerini ifade ettiler. Bu arsalarda konut ve isyeri projesi
gelistirebilecegi belirtildi. 2023 sonu yapilan degerlemede gayrimenkul amacgl yatirimlarin degerinde 230 milyon TL
artis bekleniyor.

Genel Degerlendirme... Giirsel Turizm’in giiclii mali verileri, biiyiime potansiyeli ve giiclii marka algisiyla ile
yatirimcilar nezdinde 6nemli bir potansiyel barindirdigini sdéyleyebiliriz. Sirketin genel durumunu oldukga iyi
bulmakla beraber yurtdisi gelirleri de dikkate aldigimizda sanayi sirketlerinin aksine Gilirsel Turizm icin 2024’ln
2023'ten daha iyi gececegini tahmin ediyoruz. Dayanak noktamiz, alinan islerin garantili s6zlesme olmasi, degisken
fiyat artislarinin aninda tiliketiciye yansitilmasi, dovizin deger artisindan fayda saglaniyor olmasi ve nakit akis
pozisyonun giiclii olmasindan kaynaklaniyor. 2023/12 sonuglari ve 6zellikle 2024 yil sonu FAVOK ve net kar
beklentileri dikkate alindiginda prospektif carpanlar bazinda onemli bir potansiyele de isaret ediyor. Daha
kapsamli bir analiz ve degerlendirmeyi Nisan ayi ortasinda gelecek bilancolar sonrasinda yapiyor olacagiz.
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YASAL UYARI

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z onusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiukimlilGga bulunmamaktadir. Bu raporun ice jinde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”



