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Gursel Turizm 2025 yili finansallar hakkinda konusmak, operasyonlar ve yeni yatinmlari hakkinda
bilgi vermek amaciyla bir analist toplantisi diizenledi. Toplantidan 6éne gikan notlarimizi paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda

1993 yilinda kurulan ve 2022 yilinda halka arz olan Girsel Turizm, buglin 8.259 araclik filosuyla yurt
ici ve yurt disinda ulasim ¢éztimleri sunmaktadir. Sirket’in en biyuk iki ortadi, her biri %28,37 paya
sahip olan Levent Birant ve Ismail Biilent Birant’tir. Halka aciklik orani ise %29,08'dir. Ortalama
musteri iliski stresinin 13 yil, misteri tutma orani ise %98 oranindadir.

Gelir Yapisi

Gelir yapisina bakildiginda; %64,5 ile personel tagimaciligi 6ne gikarken, %21,6 6grenci tagimacilig,
%711 toplu tasima (Urdin’de sirdirilen operasyonlardan kaynakh) ve %2,9 siricilt arag kiralama
yer almaktadir.

Operasyonel Goriiniim

2025 yil sonu itibanyla tedarikci arag orani %85, 6zmal (6zkaynakla satin alimlar) arag orani %15
seviyesindedir. Sirket, Istanbul disi biilyimeye odaklanarak Anadolu’da kurumsal miisteri tabanini
genisletmektedir. Toplam plaka sayisi 946'ya ylkselirken, yil icinde 463 ara¢ ve 104 plaka yatirimi
gerceklestirilmistir. Toplam 1.987mn TL vyatinm harcamasinin %70’i arag, %30'u plaka
yatinmlarindan olusmaktadir. Yeni filonun daha disik bakim ve yakit maliyetleri sayesinde karlihgi
desteklemesi beklenmektedir. Misteri iligki siiresinin gérece uzun yillara dayanmasi ve musteri tutma
oranindaki ylksek seviyeler is modelinin stirdlrilebilirligini desteklemektedir.

Yurtici Operasyonlar

Sirket, yurticinde biiyiimesini Istanbul disindaki sehirlerde artirmayi hedeflemekte ve Anadolu’da
“hub” yapilanmalar olusturmaktadir. Bu strateji, farkh sehirlerdeki kurumsal miusterilere erisimi
artirmayi ve talebi cografi olarak cgesitlendirmeyi amaglamaktadir. Ayrica Flixbus - Kamil Kog is
birligiyle Bursa, Manisa ve Dlzce'de personel tasimaciliyi operasyonlari baslatiimistir. Sanayi
Uretimindeki zayiflia ragmen talebin farkli boélgelere yodnlendirilebilmesi is modelinin esnekligini
desteklemektedir.

Yurtdisi Operasyonlar

Sirket, Umman’in baskenti Amman’da 2021'den beri toplu tasima operasyonu ylritmekte olup 367
aragla ginlik 90.000 yolcuya hizmet verme kapasitesine sahiptir. Bélgede devreye giren elektrikli
otobuslerin de katkisiyla birlikte karhligin gliclenmesi beklenmektedir. Ayrica yine ayni llkede acilan
250 adet 12 ve 18 metrelik otobls ve 12 yillik isletme silresini kapsayan BRT (Hizli Otobls
Tasimaciligi) ihalesinde kisa listeye kalinmistir. Sirket’in tilkede tecribesi ihalenin alinmasina yonelik
beklentileri ylikseltmektedir.

Sirket’in ayrica Almanya, ABD ve Ozbekistan’da da operasyonlari bulunmakta olup, bu Ulkelerde is
firsatlari dederlendiriimektedir. Almanya operasyonlarinda yatinmin dénis hizinin beklentilerin
altinda kaldidi belirtilirken, pazarda daha yliksek garpanlarla galisildigi ifade edilmistir.

ABD’de otonom slirls yazilimi ve yapay zeka teknolojileri alaninda calismalar ytriten Adastec’in %2
oraninda hissesini alarak sirketle stratejik ortaklik kurulmustur. ABD ve Avrupa’da artan siricl agidi,
otonom siris teknolojilerine olan ihtiyaci desteklemektedir. S6z konusu projenin hayata gegmesiyle




birlikte daha az personelle daha verimli ve uzun silrelerde toplu tasima hizmeti saglanmasi
hedeflenmektedir. Ayrica ABD’de otonom araglarin isletilmesiyle ilgili sirket kurularak bu bélgede de
faaliyet gostermek icin adimlar atilmistir. ABD hikimetinin yerli Gretime yonelik tesviklerinden
yararlaniimasi hedeflenmektedir.

Ayrica baska Ullkelerde de firsatlar izlenmektedir. Sirket’in her llke ve bdlgede ihalelere katilmama
sebebi ise is yapilacak sirket ve kurumlardan 6deme garantisi istenmesidir. Ayrica siyasi ve ekonomik
istikrar Sirket'in dikkat ettigi diger onceliktir. Politik stabilite is yapma sirekliligini ve yatirm
kararlarini etkilemektedir.

Yatirimlar

2025 yilinda toplam 1.987mn TL yatinrm harcamasi yapilmis olup bunun %70’i arag, %30'u plaka
yatirimlarindan olusmaktadir. Yeni filonun daha disik bakim ve yakit maliyetleri sayesinde karlilidi
desteklemesi beklenmektedir. Yatirrmlarinin tamamini 6zkaynakla finanse eden Sirket, kapasite
artisinin etkilerini 2026 yilinda gériniir hale gelmesini beklemektedir. Istanbul disinda etkili bir
bliylime zemini olusturmasi beklenmektedir. 2025 yilinda Bursa, Erzurum, Dlzce, Manisa gibi
sehirlerde plaka yatinmi yapilmistir. Ozmal araclarin FAVOK'liniin gérece daha yiiksek oldugu ve
talep kosullarina gére esneklige yardimci oldugu ifade edilmistir. Yurtdisi operasyonlarla birlikte doviz
bazl gelir ve daha dengeli bir portféy olusturmak hedeflenmektedir. Adastec’e yapilan 121,5mn TL
dederindeki yatinrmin da oOnumizdeki dénemde Sirket operasyonlarina katkida bulunmasi
beklenmektedir.

Finansallar

Sirket'in 2025 yilindaki ana ortaklik net dénem kar bir 6énceki yila gére %33,8 oraninda artarak
2.889mn TL'ye vyukselmistir. Satis gelirleri ise %6 bilylime gostererek 11.555mn seviyesine
yukselmigtir. Ciro artisinin sinirl kalmasinin sebebi olarak ihale sureglerinde yasanan takvim
kaymalari oldugu, bu durumun da 2026 icin artis beklentilerini gliclendirdigi vurgulanmistir. Brit kar
%17 artarak 3.770mn TL seviyesinde gerceklesirken, brit kar marji ise 3,1 puan ylkselerek %32,6
olarak gerceklesmistir. Esas faaliyet kari da %17 artis géstererek 3.391mn TL'ye ¢ikarken, FAVOK,
bir énceki yila gdre %3,4 artisla 3.746mn TL'ye ulasmistir. FAVOK mariji ise hafif azalisla %32,4
seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda 401mn TL net finansman gideri kaydedilirken, bu kalemden 2025
yilinda 88mn TL net gelir yazilmistir. Yiksek ertelenmis vergi gideri (2024: 59mn TL, 2025: 531mn
TL) ve 138mn TL azinhk payi cikarildiktan sonra 2.889mn TL ana ortaklik net dénem kari
kaydedilmistir. Ote yandan, net nakit bir énceki yila gére 322mn TL artisla 1.642mn TL seviyesine
yukselmistir. Net isletme sermayesinin ciroya orani ise 2024 yilindaki %9,5ten 2025 yilinda %5,1’e
gerilemistir.

Beklentiler

Sirket 2026 yili beklentilerini aciklamistir. Buna gore satis gelirlerinin 15-17 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesi beklenirken, FAVOK'lin 5-6 milyar TL seviyesine yiikselmesi éngdriilmetekdir. Yatirim
harcamalarinin satisa oraninin ise %8 - 12 araliinda gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica yakit
fiyatlarindaki artisin sozlesmeler araciliiyla mdusterilere yansitilabilmesi sayesinde, petrol
fiyatlarindaki ylkselisin ciroyu destekleyebilecedi belirtilmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhdi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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