Giirsel Turizm Analist Toplantisi Notlari (2026/3)

GUR-SEL Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.

Gur-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticareti A.S., 2026 yili birinci
ceyrek finansal sonuclarinin ardindan bir analist toplantisi
diizenledi. Toplantida ilk ceyrekte FAVOK marjinin yillik beklenti
bandinin Gst sinirina ulagsmasi, net kar kopriisiinde amortisman
tahmin glincellemesinin etkisi ve yurt disi blylime stratejisi
kapsamindaki Urdiin ihale siireci ile Amerika operasyonu ele
alindi.

Karliik ve Operasyonel Verimlilik

Gursel Turizm, 2026 yili ilk ceyreginde satis gelirlerinin sinirli
artisina karsin karlilik kalemlerinde glicli bir tablo ortaya koydu.
Satis gelirleri yillik bazda %0,5 artisla 3.184 milyon TL'ye
ulasirken FAVOK %7,8 artisla 1.129 milyon TL'ye yiikseldi. FAVOK
marji ise 1C25'teki %33,0 seviyesinden %35,5'e genisledi.

Yonetim, %35,5'lik bu marjin 2026 yili igin paylasilan beklenti
araliginin Gst bandina karsilik geldigini vurguladi. Gelir bliylimesini
sinirlayan iki ddnemsel etken 6ne cikti. Bunlar Urdiin
operasyonlarinda Ramazan déneminde mobilite ve glindiiz sefer
talebinin azalmasi ile 2025 yili birinci ceyreginde 77 olan is glini
sayisinin 2026'da 73'e gerilemesi. Yonetim, bu etkinin ikinci
ceyrekten itibaren ortadan kalkacagini ve satis biiylimesinin
ilerleyen donemlerde belirginlesecegini ifade etti.

Karlilik performansinin arkasinda maliyet tarafinda ytrttilen
disiplin, 2024 ve 2025 yillarinda yenilenen filo yapisi sayesinde
elde edilen akaryakit tasarrufu ile teknolojinin operasyonel
slireclere daha etkin entegrasyonu yer aldi. 126 sonu itibariyla
8.361 araclik filoda kapasite kullanim orani %86 seviyesinde
gerceklesti.

Finansal Goriliniim

Net kar 1C26'da yillik bazda %10,8 artisla 847 milyon TL'ye ulasti.
Net kar marji %24,1'den %26,6'ya yiikseldi. Net kar képrisiinde
one ¢ikan kalem, duran varliklara iliskin amortisman tahmin
glincellemesinin 112 milyon TL pozitif katkisi oldu. Sirket, araclara
kalinti deger uygulamasina gecerek amortisman modelini
glncelledi. Bu etkinin 2026 yilinin kalan ceyreklerinde de slirecegi
belirtildi. Képrii analizinde finansman giderlerindeki 12 milyon TL
iyilesme ve yatirim faaliyeti gelirlerindeki 56 milyon TL artis net
kar desteklerken parasal kayip 91 milyon TL, vergi gideri ise 207
milyon TL diizeyinde gercekleserek baski olusturdu.
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Yonetim, gliclii net nakit pozisyonunun bilancoda parasal kayip
yaratmaya devam ettigini paylasti. Net nakit pozisyonu, ertelenmis
vergi etkisiyle birlikte toplamda yaklasik 200 milyon TL'ye ulasan
bu iki kalemin olmadigi senaryoda net karin FAVOK'e yakin
seyredebilecegini vurguladi. 2026 yili icin FAVOK ile net dénem
kari arasindaki farkin tarihsel ortalamalara kiyasla belirgin bicimde
daralacag) ifade edildi.

Serbest nakit akisi 1C26'da -118 milyon TL olarak gerceklesti. Bu
goriinimiin kaynaginin faaliyet performansi degil, dénemsel
isletme sermayesi degisimi oldugu belirtildi. Ogrenci tasimaciligi is
kolunda yeni kayitlarin Temmuz-Agustos déneminde
gerceklesmesi ve taksitli tahsilat yapisindan kaynaklanan avans
dongusu birinci geyrekte net isletme sermayesini artirmaktadir.
S6z konusu etkinin yil icindeki operasyonel dongliyle
normallesmesi bekleniyor.

Net isletme sermayesinin son 12 aylik satislara orani %13,3
seviyesinde gerceklesti. Net nakit pozisyonu ise dénemsel isletme
sermayesi ihtiyaci ve yatirrm harcamalarina ragmen 1.609 milyon
TL diizeyinde korundu.

Yatirnmlar ve Anadolu Biiyiimesi

1G26'da yatirrm harcamalari 295 milyon TL olarak gergeklesti.
Yatirim harcamalarinin satislara orani %9,3 ile 2026 yiliigin
belirlenen %8-12 beklenti bandinin iginde yer aldi. 2025 yilinda
hizlanan yatirim programinin ardindan 2026'da daha kontrolla bir
gerceve benimsendi. Harcamalarin %71'i ara¢ alimindan, %29'u
plaka alimindan olustu.

Anadolu biylmesi stratejisi kapsaminda bolgesel bakim
merkezleri yatirimlari devam ediyor. Sancaktepe bakim istasyonu
faaliyete gegmis olup Eskisehir istasyonunun yakin zamanda,
Samsun istasyonunun ise yaz sonuna kadar acgilmasi planlaniyor.
Yonetim, kendi biinyesinde gerceklestirilen bakim
operasyonlarinin maliyet verimliligine dogrudan katki sagladigini
vurguladi. Anadolu bolgelerinde arag ve plaka yatirimlari Eskisehir,
Samsun, Mersin ve Bursa odaginda devam etmektedir.

Yurt Disi Biiyiime

Giirsel Turizm'in yaklasik yedi yildir faaliyet gésterdigi Urdiin'de
yeni bir toplu tagima ihalesi slreci devam ediyor. Yonetim,
ihalenin Agustos-Eylil 2026'da sonuglanmasini bekledigini
belirtti. Toplam sézlesme blyikligi 1 milyar dolar olarak
aciklandi. On yillik s6zlesme siiresinde yillik bazda yaklasik 100
milyon dolar gelir 6ngoriliyor. Mevcut operasyonda 350 arag
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satiglar 3.2mr 3.2mr %0

Brit Kar 1.2mr 944.7 mn %23

Faal. Kari 1.1 mr 866.4mn %22

FAVOK 1.1 mr 1.0 mr %8

Net Kar 846.9 mn 764.0 mn %11

Ozet Bilanco 2026/3  2025/12 %
Doénen Var. 5.6 mr 6.1 mr %=-7

Duran Var. 10.9mr  10.7 mr %2

Fin. Borglar 511.9mn 574.1mn %-11

Net Borg -1.6 mr -1.8mr %-10

Ozkaynaklar 124mr 11.5mr %7
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gorev yapan sirketin, yeni ihale ve ek is hatlariyla birlikte bu sayly1 2027-2028 déneminde 800'e ¢ikarmasi
planlaniyor. Yonetim, ihale siirecindeki glicli konumunu mevcut operasyonel referansina dayandirdi ve ihalenin
iki bin yirmi alti beklentilerine hentiz dahil edilmedigini vurguladi.

Girsel Turizm'in imtiyazli ortagi Adastec ve Giileryliz firmasiyla birlikte kurulan Luna Bus ortakligi kapsaminda
Michigan'da otobiis (iretimine baslaniyor. Ilk sekiz aracin Eyliil 2026'da sahaya inmesi hedefleniyor, ardindan
ilave sekiz aragla tiretim sirecinin devam etmesi planlaniyor. Bu araclar elektrikli ve otonom teknoloji altyapisiyla
donatilacak.

Orta Asya’da bir Tirk Ureticiyle ortaklasa yuritllen fabrika kurulum siireci devam ediyor. 2026 yil sonu itibariyla
iiretime gecilmesi planlanmaktadir. Yénetim, Urdiin ve Amerika operasyonlarinin getirecegi ek gelirlerin 2026 yili
beklentileri tablosunun disinda tutuldugunu acikga vurguladi.

2026 Beklentileri
Beklenti Konusu 2026 Beklentisi 2025 Gergeklesme
Satis Geliri 15,0-17,0 milyar TL 11,55 milyar TL
FAVOK 5,0-6,0 milyar TL 3,75 milyar TL
Yatirim Harcamasi / Satislar %8-12 %17,2

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



