GUR-SEL TURIZM

Analist Toplantisi Notlari

Gur-Sel Turizm 1993 yilinda kuruldu. Sirketin ana faaliyeti toplu
tasimacilik, okul, isyeri personel tasimacilig, servis, seyahat ve turizm
amach sehir ici ve sehirlerarasi tasimacilik hizmeti vermektedir.
Sirketin Tirkiye'de istanbul, Eskisehir ve Kocaeli illerinde tasimacilik
faaliyetlerini yiriitmenin yaninda yurt disinda Urdiin ve Almanya'da
operasyonlari bulunmaktadir. Gur-Sel Turizm bir yil 6nce 2022 vyih
Mart ayinda halka arz oldu.

ilk Yurt Disi Faaliyetler Urdiin’de Basladi

Sirket 2019 yalinda Amman belediyesi istiraki olan Autobus ile (%51
Gursel) ortakli sehir ici yolcu tasimaciligi faaliyetine basladi. Arag
alimlari belediye tarafindan finanse edildi. Urdiin operasyonlari tam
konsolide edilmektedir. S6zlesmeler Amman belediyesiyle kilometre
olarak yapildi. Sirket Amman’da faaliyetlerine devam ettigi yolcu
tasimaciligi isletmeciligi kapmasinda 2021 yilinda 83 mn TL ciro elde
etti. 2022 yilinda ise Amman operasyonlarinda ciro %181 artarak
234 mn TL oldu. Sirket gectigimiz giinlerde KAP’a yaptigi aciklamada
Amman’da 2.fazin devreye alindigini bildirdi. Urdiin'de faaliyet
gosteren mevcut 135 araclk kapasite 2.fazla beraber, 136 arac
ilavesiyle toplam 271 araca c¢ikacak ve 5+5 yil sireyle faaliyete
devam edilecek. Yenilenen sozlesme ve 2.fazin devreye girmesi ile
beraber sirket ilk 5 yil igin ciro buyukliglinin toplam 151 mn USD,
ikinci 5 yillik ciro ile birlikte toplam cironun 302 mn USD olmasini
beklemektedir.

Urdiin’de 3.faz girisimleri devam ediyor. Sirket analist toplantisinda
Urdiin’de 2. satin alma ve 3.faz calismalarinin devam ettigini ve
sirecin sonuclanmasi durumunda bildirim yapilacagini ifade etti.
Sirket yapilacak 3.fazda bir dnceki yapilan anlasmaya yakin bir ciro
katkisi beklemektedir. Sirket Urdiin/Amman ortakliginin %49 kisminin
belediye istiraki olmasindan dolayr buradaki operasyonlarinda
sureklilik riski grmemektedir. Sirket Urdiin, irdib ve Zerka illerinde
yapilacak metrobiis ihalelerine ilgi duydugunu ifade etti.

2023 Yilina Hedef Avrupa Pazari

Sirket Almanya'da yerlesik AGT Bus-& Eventlogistik ile Hamburg
sehrinde otobds ile tasimacilik hizmeti icin yeni bir is niyet mektubu
imzaladi. Sozlesme 2023 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren 25 adet
otobisle 2 vyil sireli hizmet verilmesi seklinde olup, soézlesme
bayukligd toplam 12 mn EUR’dur. Sirket pandemi sonrasinda
Avrupa’da tasimacilik alaninda arz acigi basladigini ifade ederek
buradaki firsatlari degerlendirmeyi diisiiniiyor.
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Sirket Bilgileri

Pay Kodu GRSEL
Pay Fiyati (Son Kapanis) 15,24
Piyasa Degeri 1.554
Sermaye 102
Halka Agiklik Orani 24,5%
Pazar Ana Pazar
Sektor TURIZM
Fiyat Performansi

Ayhik 35,83
3 Aylik -15,80
12 Aylik 84,74
Yilbasina Gére -11,86
Carpanlar

F/K 6,91
FD/FAVOK 5,34
PD/DD 1,03
FD/S 1,03
Net Borg/FAVOK 0,03
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Gucli Referans S6zlesmeler

Sirket’in ana faaliyeti Ulke genelindeki kamu ve 6zel sektor personel
tasima ihalelerine katilarak, kazanilmasi halinde minibis, midibUs,
otobuis grubu 6zmal araglarin temin edilmesi ya da s6z konusu arag
gruplarina uygun ticari ara¢ sahiplerinin alt taseron olarak sozlesme
kapsaminda temin edilmesi ve personel tasima islerinin organize
edilmesidir. Sirket Turkiye’de LCW, Mercedes Benz, Netflix, FOX, P&G,
Arcelik, Tlpras, Stabucks ve Acun medya gibi kuruluslarin personel
tasimaciligint yapmaktadir. Miusteri bazinda isteklere gore esnek
sdzlesmeler yapilmaktadir. Ogrenci tasimaciliginda ise Kog
Universitesi, Sabanci Universitesi, Enka okullari ve Robert koleji gibi
referanslari bulunmaktadir. Sirket toplamda 500 kontrat yonettigini
ifade etti. Sirketin okul tasimaciliginda 12.000 veli ile (kapidan-kapiya)
sozlesmesi bulunmaktadir. Sirketin toplamda 40.000 o6grenci
kapasitesi ve 200.000 personel tasima kapasitesi bulunmaktadir.

Tedarikci Modeli ve Artan Ozmal Arag

Sirketin toplamda 6zmal ve tedarik¢i ara¢ dahil olmak lizere 7.965
ara¢ filosu bulunmaktadir. 2021 vyilinda ise filo 7.462 aragtan
olusmaktaydi. Sirket 2021 yilinda 650 olan 6zmal arag sayisini 2022
yilinda satin alimlarla 784’e yukseltti. Sirket 6zmal/tedarikci arag yasal
sinirinin 19 da 1 oldugunu ifade etti. Arag¢ satin almalarinin ardindan
Gursel Turizm’de bu oran yaklasik 9 kati olmaktadir.

Degerlenen Tasit, Plaka ve Gayrimenkul Portféyu

Sirketin yatirrm amach gayrimenkullerinde Gebze, Kirklareli ve
Kocaeli'nde 177 mn TL degerinde arsalari bulunmaktadir. Maddi
duran varlk olarak siniflanan 1.262 mn TL tasit, 86 mn TL bina
bulunmaktadir. Sirketin maddi olmayan duran varlik olarak siniflandigi
401 mn TL degerinde tasit hak ve plakalari bulunmaktadir. Sirketin
sahip oldugu 545 adet ticari plaka (399 istanbul, 65 Eskisehir, 45
Kocaeli ve 37 Diger) bulunmaktadir. Sirketin plakalar ile ilgili yaptig
bilgilendirme ; ""Belediyeler, her sehirde gerek sehrin dinamiklerine
ve ihtiyaclarina, gerekse esnaf odalari, sektor dernekleriyle yaptiklari
degerlendirmeler neticesinde o ilde calismasi 6ngorilen arag sayisini
belirlemekte, bu araclara taksi plakasi 6rnegindeki gibi sabit ve
tahditli plaka vermektedir. Her ilin arz/talep dengesine, belirlenmis
olan plakalarin kisitlanmasindaki esneklik politikalarina goére bu
plakalarin degisken degerleri olusmaktadir.”” Sirket toplantida istanbul
Ozelinde toplam 55 bin adet plaka bulundugunu fakat faal olarak 45
bin plaka oldugunu belirtti. Sirket ileri donemde plaka fiyatlarinda
yukari yonde seyrin devam etmesini beklemektedir.
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Ozmal ve Tedarikgi Arag Sayilar (2022/12)

784;10%

7181;90%

u Ozmal Arag Sayisi = Tedarikgi Sayisi

Tasimacilik Tipine gore Arag Sayilari

Diger
12%

Ogrenci
Tagimacilig
19%

Personel
Tasimaciligi
69%

= Personel Tagimacihgi = Ogrenci Tasimacihgi = Diger

2.616 mnTL

1.804mnTL

B Plaka+Arsa+Arag+Bina m Aktifler
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Teknolojik Yatirimlar

Sirket kullandigi Girsel mobil, Girsel veli ve Girsel Yolcu mobil
uygulamalariyla teknolojik tarafta avantaj elde ettigini ifade etti.
Sirket personel ve 6grenci tasimaciliginda mobil uygulama Uzerinden
servis konumu vb. meniler ile ulasimda teknolojik hizmetler
sunmaktadir. Personeller ise uygulamalar lzerinden servislere ginlik
talepler iletebilmektedir. Veliler 06grencileri icin benzer sekilde
taleplerini uygulama tzerinden gergeklestirebilmektedir.

Pandemi Sonrasi Baz Etkisi ile Giiglii Bilyiime

Sirket 2022 yilinda cirosu bir 6nceki yila gore %169 artarak 1.705 mn
TL oldu. Ciro artisinda pandemi sonrasinda yasanan talep, baz etkisi,
TUnin deger kaybi,artan maliyetlere karsi fiyat artis ve yurt disi
satislar etkili oldu. Yurt disi satislarin toplam satislara orani %13,1’den
%13,7’e yikseldi. Sirketin 4.Ceyrekte ise cirosu bir onceki ¢eyrege
gore %96 yilin ayni ceyregine gore ise %182 artarak 756 mn TL oldu.

= Hizmet ve Yakit Giderleri

= Personel Giderleri

= Amortisman ve Tiikkenme Paylari

Sirketin 2022 yili 4.Ceyreginde briit kar marji bir dnceki ceyrege gore Brut Kar Marji
50 baz puan bir dnceki yilin ayni ceyregine gore 345 baz puan artarak 25,00

%19,3 oldu. 2022 yilinda ise brut kar marji bir énceki yila gére 100 20,00
baz puan artarak %16,9 oldu. FAVOK mariji ise bir dnceki yila gére 200 15,00 \/\/\/—
baz puan artarak %17,2 oldu. 10,00

Sirketin en bilyuk maliyet kalemi tedarikcilere yapilan édemelerdir.

(2022 payi; %86 2021; %87) g § & & 8 € g & 8 ¢

Sirket 2023 vyili icerisinde olasi bir akaryakit artislarini tiim N 8 R R 8 R R R R W

sozlesmelerine yansitabilecegini ifade etti.

2022 yilinda FAVOK bir énceki yila gdre %204 artarak 293 mn TL oldu. )

Net kar ise 2022 yilinda net kar ise 2022 yilinda bir dnceki yila gore FAVOK Mariji

%230 artarak 225 mn TL oldu. Net kara yatirim faaliyetlerinden gelen 25,00

yeniden degerleme 103 mn TL etki etti. 20,00 M
15,00

Sirket 4C’de 32 mn TL net nakit pozisyonundan 8 mn TL net borg 10,00

pozisyonuna gecti. (Net Bor¢/FAVOK 0,1x) Sirketin net déviz pozisyonu 5,00

agirhkh USD olarak 69 mn TLdir 0,00
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2023 Beklentileri ve Hedefleri

=) Sirket 2023 yilinda 3.200 mn TL konsolide ciro (Almanya harig) ve
450 mn TL FAVOK beklemektedir. Beklentiler yillik bazda %87 ciro ve
%54 FAVOK artisina isaret ediyor. FAVOK marjinin ise %14,1 olarak
gerceklemesine isaret ediyor.

m) Sirketin 2023 yilinda Avrupa pazarinda bliyiime hedeflemektedir.
=) Urdiin’de 3.faz ve irdib ve Zerka illerinde metrobiis ihaleleri

m) Sirket bu yil temettl dagilarak bu politikayr strdiirmeyi ve temettu
endeksinde yer almayi planlamaktadir. (Sirket 2022 yilinda brit 0,098 TL
temettl dagitti)

m) Sirket katilim endeksi (faaliyet kolu diizenlenecek) ve sirdirilebilir
endeksine dahil olmayi planhyor.

=) Sirket Tuzla ve Kocaeli arsalarindaki planlamalarini bir sonraki yilda
yapmayi planlamaktadir.
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Kutay Gozgor Akin Solmaz
Arastirma Muduru Arastirma Uzmani

arastirma@burganyatirim.com.tr

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alm ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar
dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak
yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Burgan Yatirim ve calisanlari higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim'in yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncu kisiler ile paylasilamaz.
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