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GRSEL Analist Toplanti Notu

GUr-Sel'in 3G26 sonuglari, yeni sozlesmelerin katkisiyla yurt i¢i blylimenin
hizlandigini  ancak akaryakit maliyetlerinin sozlesme fiyatlarina gecikmeli
yansimasinin marjlari dénemsel olarak baskiladigini gosteriyor. TMS 29'a gbére
ceyreklik hasilat yillik reel %6,8 artisla 3,4 milyar TL'ye, FAVOK %1,7 artisla 1,04
milyar TL'ye yikseldi ve FAVOK marji %31,8'den %30,3'e geriledi. Ana ortaklik
net kari ise %35,2 disisle 548 milyon TL oldu. Dokuz aylk bazda hasilat %2,7
artisla 10,4 milyar TL'ye, FAVOK %2,1 artisla 3,4 milyar TL've ulasti ve FAVOK
marjl %33,1 ile yatay seyretti.

Yénetim 15-17 milyar TL hasilat ve 5-6 milyar TL FAVOK olan 2026 beklentisini
korudu ancak yil sonu gerceklesmelerinin alt banda yakin olacagini belirtti.
Toplantida yil sonu hasilatinin yaklasik 15,5 milyar TL, FAVOK'Un ise yaklasik 5
milyar TL olmasinin beklendigi ifade edildi. Yonetim 2027 icin %15-20 reel
blyime ve yaklasik 7 milyar TL FAVOK 6éngériiyor.

Sonuglari nétr degerlendiriyoruz. Yurt ici bUylUmenin hizlanmasi, Gglnci
ceyrekte pozitife donen serbest nakit akisi ve glicli net nakit pozisyonu olumlu.
Bununla birlikte dokuz aylk %2,7'lik reel biylimeye karsin yillik %8-10 reel
blyume beklentisinin son ¢eyrekte belirgin bir hizlanma gerektirmesi, isletme
sermayesindeki artis ve net kardaki zayiflik takip edilmesi gereken basliklar
olarak karsimiza cikiyor.

Yurt igi blylime yeni sdzlesmelerle hizlandi

Hasllatin %71'i personel tagimaciligindan, %16'si 6grenci tasimaciligindan, %3'U
strtclll arag kiralamadan, %10'u toplu tasima ve yurt disi faaliyetlerinden
geliyor. Filo Eylil sonunda 8.767 araca ulasti ve kapasite kullanim orani %89
oldu. Personel tasimaciliginda 6.180, 6grenci tasimaciliginda 1.775, striculd
kiralamada 445 ara¢ bulunurken Urdin'de Amman Belediyesi'ne toplu tasima
hizmeti 364 aracla siriyor. Uglincli ceyrekte 21 yeni proje devreye girdi ve
blytmenin dnemli bir kismi Anadolu'daki yeni sehir ve musterilerden geldi. Yurt
ici satislar dokuz ayda %5,6, UcUnclU ceyrekte %8,7 arttl. Yurt disi satislar ise
dokuz ayda %18,6 disUsle 1,0 milyar TL'ye geriledi.

Yénetim Bursa, Ankara ve i¢ Anadolu'da &nemli yeni isler bekledigini belirtti.
Eskisehir'de 170 milyon TL yatirimla bakim, onarim, parklanma ve ydnetim
binasindan olusan bir merkez kuruldu, Gebze'de de bolge ofisi yapilanmasi
tamamlandi. Yonetime gore altyapisi, teknik imkani ve net nakit pozisyonu
glcll taseronlara musteri talebi artiyor.

Akaryakit kaynakl dénemsel marj baskisi

Briit kdr marji Gglincl ceyrekte %33,1'den %30,6'ya, FAVOK marji %31,8'den
%30,3'e geriledi. Yonetim s6zlesmelerin 6nemli bir béliminde akaryakit, vergi
ve asgari Ucret artislarini yansitan duzenli fiyat gincelleme mekanizmalarn
bulundugunu, maliyet artisi ile fiyat glncellemesi arasindaki zaman farkinin
ceyreksel marjlari etkileyebildigini, ancak yillik bazda bu etkinin telafi edildigini
vurguladi. Dokuz aylik brit kar marjinin %31,1'den %33,4'e yikselmesi de bu
yorumu destekliyor.

Net karda finansal kalemlerin etkisi

Uglinci ceyrekte FAVOK artmasina karsin net karin %35,2 gerilemesinde yatirim
faaliyetlerinden gelirlerin 63 milyon Tl'den 4 milyon TLl'ye, finansman
gelirlerinin 92 milyon Tl'den 30 milyon TL'ye dismesi, amortisman
giderlerindeki artis ve net parasal kaybin 4 milyon TL'den 90 milyon TL'ye
yukselmesi etkili oldu. Yonetim net nakit pozisyonunun enflasyon
muhasebesinde parasal kayip yarattigini ve bu durumun net kari olumsuz
etkiledigini, sirketin temel karliligini degerlendirmede FAVOK'U esas aldigini
belirtti.
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Serbest nakit akigi l¢linci geyrekte pozitife déndi

Yeni egitim donemine iliskin pesin tahsilatlarin devreye girmesiyle lg¢ilncl ¢eyrekte 818 milyon TL serbest nakit akisi yaratildi ve ilk yaridaki nakit
clikisi tersine dondu. Dokuz aylik serbest nakit akisi ise gegen yilin 1,35 milyar TL seviyesine karsilik 666 milyon TL'de kaldi. Net isletme sermayesi
Haziran sonundaki 2,65 milyar TL'den 2,04 milyar TL'ye geriledi, ancak son 12 aylik satislara orani yillik bazda %9,1'den %13,9'a yikseldi.

Yoénetim alacak glin sayisinda bir degisiklik olmadigini, alacak giininin 100-110, borg¢ gintnlin 50-60 gin araliginda seyrettigini ve tahsilat
sorunu bulunmadigini belirtti. isletme sermayesindeki yillik artisin temel nedeninin 6grenci tasimaciliginda yeni dénem fiyatlamasi ve tahsilat
takviminin farklilasmasiyla pesin tahsilatlarin azalmasi oldugu ifade edildi. Yil sonunda net isletme sermayesinin satislara oraninin %10 civarina
inmesi hedefleniyor.

Yatirimlar sifir faizli tiretici kampanyalariyla hizlandi

Dokuz aylk net yatirim harcamalari %25,7 azalsla 1,26 milyar TL'ye gerilerken son 12 aylk satiglara orani %16,8'den %12,1'e indi. Buna karsin
Gglncl geyrekte yatirimlar yillik %81 artisla 581 milyon TL'ye yikseldi. Yonetim Ureticilerin dzellikle hafif ticari araclarda sundugu iskonto ve sifir
faizli kampanyalar filo genclestirme ve yeni sozlesmeler icin degerlendirdigini, bilancodaki banka kredilerinin de bu kampanyalardan
kaynaklandigini belirtti. Ozmal arag sayisi yillik %18,2 artisla 1.357'ye ulasti ve aktif filonun %17'sini olusturuyor.

Yénetim normal donemde vyalnizca 6zmal filonun yenilenmesine yonelik yatirim harcamasinin satiglarin %5-6's1, gayrimenkul ve tesis
yatirimlarinin ise %1-2'si civarinda oldugunu, bu seviyenin tzerindeki kismin biylime yatirimi olarak degerlendirilmesi gerektigini belirtti. 2026
icin yatinm harcamasinin satislara orani beklentisi %8-12 araliginda. 2027'de Samsun, Gebze ve istanbul Avrupa yakasinda Esenyurt'ta tesis
yatirimlari planlaniyor.

Yurt digi bllylime giindemi
Urdiin'deki toplu tasima ihalesinde sirketin kisa listeye kaldigi, treticilerle teslimat planlarinin hazir oldugu ve ihalenin en giiclii adayi olarak
goruldigi belirtildi. Yonetim ihalenin 2027 icinde sonuglanmasini bekliyor. ABD'de Bursa'da Uretilen ilk otoblsin Ocak-Subat doneminde teslim
alinmasi ve Nisan-Mayis itibariyla bir milli parkta hizmete baslamasi planlaniyor. isvicre'de de bir proje gelistiriliyor, Almanya'da ise (¢ aracla Ar-
Ge amacl faaliyet strdyor.

Net nakit pozisyonu giicli

Net nakit pozisyonu Eylil sonunda yillik %9,0 artisla 2,55 milyar TL'ye ulasti ve yonetim yil sonunda yaklasik 3 milyar TL'ye ¢ikmasini bekliyor.
Guclu nakit pozisyonunun ara¢ alim firsatlari, tesis yatirimlari, olasi yatay ve dikey blUyime firsatlari ile yurt disi ihalelerde kullaniimasi
planlaniyor.

Degerlendirme
Genel olarak Gur-Sel'in yurt iginde yeni sdzlesmeler ve Anadolu'daki genislemeyle blytimesini hizlandirdigini, fiyat glincelleme mekanizmalari
sayesinde yillik bazda yiksek FAVOK marjini korudugunu ve yatirmlarini borgsuz finanse edebildigini gériyoruz.

Bununla birlikte 2026 beklentisinin alt banda cekilmesi, yillik %8-10 reel blyime beklentisi icin son ¢eyrekte gicli bir hizlanma gerekmesi,
isletme sermayesindeki artis ve net nakit pozisyonunun enflasyon muhasebesi altinda net kari baskilamasi takip edilmeli.

Oniimiizdeki ddnemde son ceyrek biyimesi, akaryakit kaynakli fiyat glincellemelerinin marjlara yansimasi, isletme sermayesinin normallesmesi,
Urdiin ihalesinin sonucu ve 2027 icin verilen 7 milyar TL FAVOK &ngdrisiniin gerceklesmesi yatirim tezi agisindan belirleyici olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 5.641 5.646 6.119 8.355 37% 39%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.964 1.707 2.217 2.758 24% 13%
Ticari Alacaklar 3.231 3.386 3.635 4.724 30% 22%
Stoklar 7 9 10 9 -3% 0%
Duran Varliklar 10.874 11.824 7.685 12.942 68% 61%
Finansal Yatirmlar 173,355685 185,513815 150,960982 195,844124 30% 1%
Maddi Duran Varliklar 7.497 8.057 5.334 8.802 65% 41%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.796 2.073 1.308 2.357 80% 11%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 16.514 17.470 13.804 21.297 54% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 2.542 1.837 3.611 4.109 14% 19%
Kisa Vadeli Borglanmalar 5 4 7 142 1951% 1%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 398 326 374 422 13% 2%
Ticari Borglar 1.213 1.039 690 1.056 53% 5%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 1.379 1.476 1.084 1.729 60% 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 109 63 78 109 39% 1%
Toplam Yiikimliiliikler 3.920 3.313 4.695 5.839 24% 27%
Toplam Ozkaynaklar 12.392 13.923 8.990 15.196 69% 71%
Odenmis Sermaye 102 102 102 102 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 10.008 10.559 5.850 11.147 91% 52%
Net Dénem Kari veya Zarari 888 1.785 2.539 2.448 -4% 11%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 16.514 17.470 13.804 21.297 54% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 3.184 6.603 10.141 10.413 3% 100%
Satiglarin Maliyeti 2.020 4.304 6.992 6.934 -1% 67%
Briit Kar (Zarar) 1.164 2.298 3.149 3.479 10% 33%
Faaliyet Giderleri 134 256 318 405 27% 4%
Genel Yonetim Giderleri 129 248 309 394 28% 4%
Pazarlama Giderleri 5 8 9 11 13% 0%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.030 2.042 2.831 3.074 9% 30%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 187 307 389 398 2% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 158 205 221 311 41% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.059 2.144 2.999 3.162 5% 30%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 1.129 2.276 3.376 3.446 2% 33%
Finansman Gelirleri 64 115 263 151 -42% 1%
Finansman Giderleri 38 70 133 104 -21% 1%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 1.095 2.192 3.138 3.118 -1% 30%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 847 1.723 2.395 2.367 -1% 23%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 82,3 103,6 61,8 77,6
Cari Oran 2,2 3,1 1,7 2,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 0,4 0,4 0,4 0,4
Alacak Devir Suresi (Gun) 102,7 110,3 80,3 116,7
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 46,7 51,2 32,8 54,0
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 56,5 59,6 47,8 63,0
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 34,2 32,3 44,3 39,2
Duran Varliklar / Aktifler 65,8 67,7 55,7 60,8
Toplam Borg / Aktifler 23,7 19,0 34,0 27,4
Toplam Borg /Ozsermaye 31,6 23,8 52,2 38,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 741,5 960,1 648,1 697,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 19,4 25,3 14,1 18,3
Net Borg (Milyon TL) -1.580,4 -1.508,6 -1.772,9 -2.517,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,4 -0,5 -0,3 -0,5
ihracat Orani (%) 11,5 10,0 11,7 9,7
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 5,6 10,3 20,2 12,8
Aktif Karhlgi (Yillik) 19,8 18,9 25,6 15,4
Ozsermaye Karlilig 8,0 14,3 29,8 17,4
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 28,1 26,0 37,8 21,0
Esas Faaliyet Kar Marji 32,3 30,9 27,9 29,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 31,0 31,6 27,0 30,7
FAVOK Marji 35,5 34,5 33,3 33,1
FAVOK Mariji (Yillik) 33,1 32,7 35,4 32,3
Net Kar Mariji 26,6 26,1 23,6 22,7
Net Kar Mariji (Yillik) 25,7 27,1 23,3 24,2
Net Borg (Mn TL) oo Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06  2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12 2026/03 2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karhilik Oranlari
Piyasa Defter FD/Net Esas FAVOK  NetK 5 Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK sat € Faaliyet Mari ISI .ar K ZTTI:' Karl : K Yilhk (Mn Ceyrek Yillik (Mn Ceyrek (
(MnTL)  (TL) A karmarpp ot ary Karlligr  Rarli T)  (MnTL)  TL) Mn TL)
GRSEL 25.832 15.196 1,70 9,03 6,11 1,97 31% 32% 24% 21% 15% 3.815 1.056 2.861 548
CLEBI 31.979 9.124 3,51 8,87 5,99 1,61 21% 27% 16% 44% 15% 6.124 2.827 3.604 1.574
HRKET 11.983 8.701 1,38 0,00 11,00 2,71 7% 25% 21% -18% 7% 1.720 705 -1.439 116
PASEU 24.353 4.433 5,49 24,26 358,10 11,59 2% 3% 44% 24% 14% 73 130 1.004 21
PGSUS 79.100  131.736 0,60 0,00 7,84 1,37 5% 18% 0% 1% 0% 33.368 22.157 -856 11.273
RYSAS 51.240 31.239 1,64 16,58 11,55 4,49 33% 39% 25% 11% 5% 4.798 1.614 3.091 814
TUREX 5.551 9.431 0,59 24,85 2,51 0,68 20% 27% 3% 3% 2% 2.138 696 223 47
Ulastirma Ort. 0,69 6,47 7,42 1,32 7,72 17,58 9,28 10,31 4,50
XU100 1,59 15,36 10,87 1,23 12,21 18,19 13,65 12,26 4,80

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.




	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4
	Slayt 5

