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GRSEL

Sektor Ulastirma
Fiyat (Son Kapanis) 343,00
Son 1 Yil En Yuksek 400,17
Son 1 Yil En Dasik 285,44
Piyasa Degeri mn TL 34.986
Fiili Dolasim % 22,19
Yilbasina
Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1Yl
TL 8,6% 9,3% 7,7% 10,8%
usD 6,9% 3,9% -3,3% -5,5%
Hisse Perf. (XU100'e gére) 7,5% 11,1%  -142%  -14,8%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
GRSEL 11,13 2,51 8,82 2,88
XU100 13,58 1,32 9,15 0,98

Ozet Gelir
Tablosu (mn TL) Fark 2G26 1C26 Fark
Net satislar 3.195  3.161 1%  3.195  3.407  -6%
SMM 2.142 2200 3%  2.142  2.162  -1%
Brut satis kari 1.053 961 10% 1.053 1.245 -15%
Faaliyet giderleri 113 92 23% 113 143 -21%
'(Eéﬁli)faa”yet ka4 011 966 5%  1.011  1.133  -11%
FAVOK 1.068  1.106  -3%  1.068  1.208 -12%
;g‘lf‘r’/‘;f‘c', o 18 9  88% 18 27 -35%
g:;g%f‘sgzam -89 66 ad. -89 97 a.d.
ppa ortakitk net 817 650  26% 817 906 -10%
Fark Fark
Oranlar 2C26 2G25 (Puan) 2C26 1G26 (Puan)
Briit kar marji 33,0% 30,4% 2,6 33,0% 36,5%  -3,6
EFK marji 31,6% 30,6% 1,1 31,6% 33,3% -1,6
FAVOK marii 33,4% 350%  -1,6 33,4% 355%  -2,0
Net kar marji 25,6% 20,6% 50 256% 26,6%  -1,0

*Finnet tarafindan olusturulmus sekt6r endeksleridir.
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2C26 FINANSAL ANALiz

Sirket, 2C26'da yillik bazda %26 artisla beklentinin tGzerinde 816,5mn TL net
kar agiklarken %1 artigla 3,20mlr TL net satis geliri ve %4 dustsle 1,07mlr TL
FAVOK agiklamistir. Net kar beklenti iizerinde iken FAVOK ve hasilat beklenti
altinda kalmistir. ilk yari bazinda ise net kar %17 artisla 1,72mlr TL, net satis
%0,8 artisla 6,60mir TL ve FAVOK %2 artisla 2,3mir TL olarak gerceklesmistir.

Yurt iginde giiglii biiyiime yurt disindaki zayiflig: dengeledi

2G26'da net satis gelirinin yalnizca %1 artmasinin altinda zit yonde hareket
eden iki cografya yatmaktadir. Yurt igi gelirler yillik yaklasik %5 artisla 2,92mlr
TL'ye yikselirken Urdiin merkezli yurt disi gelirler yaklasik %30 gerileyerek
272mn TL'ye inmistir. ilk yarida yurt ici gelirler 5,92mlr TL'ye cikarken yurt disi
gelirler 663mn TL'ye gerilemistir. Yurt disi zayifidin arka planinda Urdiin'de
kisa listeye kalinan BRT ihalesindeki jeopolitik kaynaklh takvim uzamasi
bulunmaktadir.

Operasyonel dlgekte toplam filo yillik %8,1 artisla 636 arag artarak 8.466 araca
ulasmis kapasite kullanim orani %83,6'dan %388,7'ye yikselmistir. Filo
blyumesinin kapasite kullanimindaki yikselisle birlikte gergeklesmesi Sirket'in
yalnizca 6lgegini dedgil filo verimliligini de artirdigini isaret etmektedir.

Akaryakit maliyetlerine ragmen marjlar biiyiik élciide korunmustur

Brit kar marji 2C26'da yillik 256bp artisla %33,0'a yiikselirken FAVOK mariji
ikinci ceyrede 0zgu akaryakit kaynakli maliyet baskisi nedeniyle 158bp
gerileyerek %33,4'e inmistir. ilk yar genelinde ise FAVOK marji 50bp artisla
%34,5'e yukselmis olup baski esas olarak ikinci ceyrekte yogunlasmistir.
Sirket'in so6zlesmelerindeki fiyat uyarlama mekanizmalari ve maliyet yonetimi
disiplini sayesinde akaryakit baskisinin marjlar Uzerindeki etkisinin sinirli
kalmasi operasyonel karlihgin biylk 6lglide korunduguna isaret etmektedir.

Net kar marji 2C26'da yillik 500bp artisla %25,6'ya yiikselmis olup korunan
operasyonel karliigin yani sira yatinm faaliyetlerinden saglanan gelirler
(yatinm faaliyetlerinden gelirler 2G25'teki 13mn TL'den 2G26'da 81mn TL'ye
ylkselmistir) ve finansman giderlerindeki gerileme (47mn TL'den 29mn TL'ye)
net kar performansini desteklemistir. Buna karsin net parasal pozisyon kaybi
2C25'teki 65,6mn TL'den 2C26'da 89,3mn TL'ye yiikselmis, net kari zayiflatan
bir unsur olmustur.

Giiglii net nakit, gecici isletme sermayesi baskisi ve yavaslayan
yatirhm déngiisii

Sirket'in net nakit pozisyonu 2C26 sonunda yillik %30 artigla 1,54mlr TL'ye
ylkselmistir. Okul tasimaciiindaki yeni dénem tahsilatlarin akaryakit
fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle Haziran'dan Temmuz'a kaydiriimasi, ddnem
sonunda ertelenmis gelirler ve isletme sermayesi Uzerinde gegici bir
zamanlama etkisi yaratmistir. Net isletme sermayesi gectigimiz yilin ilk
yarisindaki 1,91mlir TL'den yilin ilk alti ayinda 2,51mlIr TL'ye ylkselmis, serbest
nakit akisi gegici olarak baskilamistir. Serbest nakit akisi yine de 2C25'teki -
585mn TlL'den 2C26'da -18mn TL'ye belirgin toparlanmistir. Yénetim bu
zamanlama etkisinin 3G26'dan itibaren tersine dénecegini ve isletme sermayesi
gérinimunin normallesmeye baglayacagini 6ngérmektedir.

Net yatirrm harcamalari (CapEx) 645mn TL seviyesinde gergeklesirken son 12
ayhk satiglara orani %9,8'den %4,7'ye dusmistir. Bu disis 2025'te
yogunlasan filo/plaka yatirrm dongustnin belirgin sekilde yavasladigina ve
Sirket'in mevcut yatirm tabanindan daha ylksek verimlilik elde etmeye
odaklandigina isaret etmektedir.

Net karin piyasa beklentisinin _tzerinde gelmesi, kapasite kullanimindaki
belirgin iyilesme, briit marjdaki genisleme ve gigli net nakit pozisyonu olumlu
unsurlardir. Bunu dengeleyen unsurlar ise net karin buyiik 6lclide operasyon
disi kalemlerden (yatinm faaliyetleri kaynakh gelir ve disen finansman gideri)
beslenmesi, bilyiiyen net parasal pozisyon kaybi ve Urdiin gelirlerindeki keskin
gerileme olarak 6ne cikmaktadir. Sirket'in 2C26 finansallarini_sinirli_pozitif
olarak dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Kapanis Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 “ Direng-3
GRSEL H 343,00 303 288 - 400 440 H -
Hissede yukari yonli hareketlerde ilk etapta tarihi zirvesi olan 400 seviyesi takip edilebilir. Hareketin devaminda

yukselen kanalin direnci olan 440 seviyesi hedeflenebilir. Asagdi yénli hareketlerde ilk etapta yukselen kanalin
destedi olan 303 seviyesi izlenebilir. Destedin kirilmasi durumunda yatay destek olan 288 seviyesi takip

edilebilir.
INDIKATORLER
- 5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik .
Hisse AO AO AO AO RSI Momentum“ Stochastic MACD
GRSEL 344 323,71 328,07 239,79 53,90 109,73 H - -
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Omer Avni Mah. Inénii Cad. No:36 (Timsah Han) ig Kapi No:10 Beyoglu/istanbul
Tel:0212 293 95 00 Faks:0212 293 95 60

Balikesir irtibat Biirosu
Altieylll Mah. Kegeci Sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylil/Balikesir
Tel:0266 280 15 00 Faks:0266 245 23 34

Arastirma Boliimii
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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