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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinim Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Gursel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.$.(Sirket) arasinda 16
Aralik 2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil

edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§"i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun l11.62-1 saylili *“Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak agagidaki etk ilkeler gercevesinde
hazifdandidini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda duriist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yurttdimastar.

Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu gekilde reklam yapiimamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, ényargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belifenmig fikiferi ve sonuglan iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritilmstar.

Mausterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmistir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlari gézetmeksizin yerine getirilmisgtir.
Degerieme (icreti, raporun herhangi bir yénine bagh degildir.

Garevie ilgili Gcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger badimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$. tarafindan
2018-2019 ve 2020 yillar ve 2021/0¢ ara dénemi i¢cin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan eide

edilen bilgilere Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerieme galismas| kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni millkiyetine iligkin herhangi bir
arasgtirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek Uzere info Yatiim'a sunuian bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayilmig, bu bilgilerin gtvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayiimigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6ze! bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firnasinin géristnden gecmis olup, gavenilir bir kaynak oldugu varsaylimigtir. Farkh tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
yéntemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkh dederlere ulagilabilir. Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerieme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 28 Aralik 2021°dir.
Degerleme Para Birimi

Yapuan degderleme calismasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kuilaniimigtir.
Degjer Esasi

Degerleme gbrevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmistir.

Uluslararas degerleme standartlar uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimlalagin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satic1 ve istekli bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirnesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tom bilgiler cercevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarlti 6zenin goésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degjerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Huseyin Guler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Semmaye Piyasasi ve Borsa Bslimunden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda yilksek lisans derecesine sahip olmugtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmanlarinda gorevler Gstlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de kensorsiyum Uyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol aimis, sirket dederlemesi, halka arz, sermaye
artiimina aracilik, pay alim tekiifi projelerinde gesitli gérevler Ustlenmistir. Aragtirma bdliminde gunltk raporlamalara ek olarak
dayanikh tiketim, enerji, cimento, hava-ulasim, gayrimenkul sektorlerine yonelik sirket degerleme ve sektdér raporlan da
hazirlamistir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.$.'de kurumsal finansman maddri
olarak gdrev yapmis olan Huseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektér bono ihraci projelerinde gérev
almistir. Bununia birlikte halka arz konsorsiyum Gyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayrilma hakki iglemlerine aracilik,
marka ve §irket degerlemesi projelerini aktif olarak yiritmastir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatirim'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel mudur yardimets: olarak gérev yapan Hiseyin Giler, Info Yatirim bunyesinde 3 sirketin halka arz
projesi, 3 girketin 6zel sektdr bono ihraci, ¢esitli sirketlerin sermaye artinmi, pay alim teklifi & ayrilma hakki ve degerleme projelerini
yiiritmis olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3, Turev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi'na sahiptir.




Pandemik Baz Etkisi ve Artan Fiyatlar Onemli Potansiyel

1993 yilinda kuruldu. Sirket, Gursel Turizm Tagimacilik ve Servis
Ticaret Ltd. unvaniyla 1993 yilinda kurulmustur. Istanbul merkezli
Sirket'in ana faaliyet konusu personel servis tasimaciligi, égrenci
servis tagimaciligi, siiriiciilii arag kiralama hizmetleri, kent i¢i toplu
tasimaciitk hizmetleri ve sehirlerarasi tagimaciltk hizmetleri olarak
stralanmaktadir. Sirket, rapor tarihi itibariyla 6.704 adedi aktif olarak
kullantimakla birlikte toplamda 7.462 arag ile her giin yaklagik 200.000
personel ve 40.000 &grenciye ve tim {lke genelinde 300°tn lizerinde
saygin ve seckin kuruluga hizmet veren anlagmall ulagtima servisi
saglayicisidir. Sehir igi personel ve &grenci tagimacii§i sektdrinde
yaklagik 35 yillik tecribe ve tagimacihgin Tarkiye'nin farkh noktalarinda
yapihiyor olmas Sirket'i 6n plana gikarmaktadir.

2021 yilinda 6nemli boyutta tagit yatinmi. Sirket 6zellikle 2021 yilinin
ikinci yarisinda Eskigehir Argelik projesi ve Tiipras gibi Kog grubu
sirketlerini portfoyune katarak Snemli bir yatinm atagina kalkmistir.
2019 yilinda 22 mn TL olan toplam yatinm 2020 yiiinda 62 mn TL'ye
yukselirken Sirket cogunlugu yilin ikinci yanisinda olmak lzere 2021
yii 132 mn TL gibi énemli bir yatinm tutan ile kapatacaktir.
Bununla birlikte girket eski araglarinin satiglan ile yatinmiarin
gbrece finanse etmektedir. Yatinmlann kayda deger bir kismi degeri
artan tagit yatinmlarindan kaynaklanirken son geyrekie arag fiyatlarinda
yasanan artis Sirket igin 6nemli bir emtia yatinmi anlamina gelmektedir.
2021 yilinin son geyregdinde hem okullarin yeniden agiimasi ve hem de
pandeminin etkisinin azalmasi ile Sirketin 2022 yilinda oldukga gugli
bir finansal performans sergileyecegdi beklenmektedir. Bu durumda yeni
arag yatinmlannin da etkisi buytk olacaktir. 2021 yilimin Ekim-Kasim
déneminde artan yakit giderieri ile tedarikgilere zam yapilirken ytkselen
giderlere ragmen migterilere gergeklesecek zam oranlan igin 2022 yili
beklenmigtir. Bu durum 2022’de énemli bir kar marji artigi anlamina
gelmektedir. Tagit yatinmiari, pandeminin 6nemli oranda ortadan
kalkacak olmasi, 2021 yilimin ikinci yanisinda alinan biiyiik projeler
ve enflasyonun etkisi ile gerceklesecek fiyat artiglart 2022 yiinda
etkisini ¢ok daha net bir sekilde gdsterecektir.

Giirsel Urdiin. Gursel Urdon 2079 yilinda Urdin hukukuna gore
kurulmus olup ana faaliyet alam Urdiin’in baskenti olan Amman‘da
toplu tagima sisteminin gelistirilmesi kapsaminda satin alinacak ve sehir
ici toplu_tagima sistemine dahil edilecek ofobuslerin isletiimesidir.
Giirsel Urdiin ile Kamu otoritesi arasinda imzalanan sézlesme
kapsamunda Giirsel Urdiin 2019 yiindan baglamak (izere 5+5
yilligina belediyenin miilkiyetinde bulunacak 286 adet toplu tasim
aracinin igletilmesinden sorumiu olacaktir. Gursel Urdun’in son 4
ceyrekte konsolidasyona 7 mn TL kar biraktidy dikkat ¢cekmektedir.
Kurdaki artigin etkisi ve pandeminin azalmasi ile yilsonunda
konsolidasyona 8 mn TL; 2622'de ise 13 mn TL net kar birakacagi
varsaylimaktadir.

Degerleme. Sitket degerlemesi igin INA ve piyasa garpanlan
yaklagimlari kullanilmis ve halka arz iskontosu sonrast 718 mn TL halka
arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen deger 2021T ve 2022T EBITDA
beklentilerine goére sirasiyla 9,7x ve 6,5x EV/EBITDA garpanlarina
isaret etmektedir. 2021 yilinin son ¢eyreginde artan kurla girilen
enflasyonist ortam nedeniyle 2021/09 itibariyle gergeklesen son 4
geyrek EBITDA yerine yeni normali yansitan 2022 EBITDA's|
degerleme icin daha adil bulunmaktadir.

Gelir Tablosu (mTL) 2019 2020 2021T
Net Satiglar 417,8 4445 550,9
EBITDA 30,5 68,9 79,0
EBITDA Marji 7% 16% 14%
Net Kar 26,4 54,4 m.d.

GURSEL TURIZM FIYAT TESPIT RAPORU

Deger mTL
Piyasa Degeri 718

Net Borg (2021/09) 51

Firma Degeri 768

Bilango (mTL) 2021/09
Don. Varliklar 161,6
Duran Varhkiar 282,7
Aktifler 4443
Kisa Vad. Borg. 190.4
Uzun Vad.Borg. 105.4
Ozkaynak 148.4
Finansal Borg 112,9
Deger Garpanlan

EV/EBITDA21/09-4C 10,2x
FIK21/09-4C 12,9x
PD/DD21/09 4,8x
EV/Sat521/09-4C 1,6x
Net Bor¢/EBITDA21/09 0,7x
Piyasa Carpanlari EV/EBITDA21/08-4C
Yurtici Garpanlar 15,2x
Yurtdigi Garpanlar 9,7x
Ana Pazar 12,5x
Ulagtirma Endeksi 11,1x
Beyaz Filo 18,0x
Tureks 12,3x
Piyasa Carpanlari FIK21/09-4C
Yurti¢i Carpanlar 23,9x
Yurtdisi Garpanlar 13,8x
Ana Pazar 18,2x
Ulagtirma Endeksi 13,8x
Tureks 20,6x
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Yatirim Tezi
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Temel Yatirhm
Unsurlan

Sirket finansal giicliiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kullamimi, borgluluk ve getiri
acisindan sektor sirketlerine gére
oldukga giiclii bir konumda yer
aliyor

10 yillik yabanci para biriminde
garanti edilen s6zlesmeye ek olarak
Giirsel Urdiin’iin aym sehir ve
iilkede s6z konusu referans ile farkl
projeleri de alma potansiyeli
bulunmaktadir.

Likit ve enflasyona kargi koruma
saglayan tasit portfoyiine ek olarak
enflasyonist ortamda Sirket’in
yatinm amach gayrimenkul ve
plakalan degerlenmektedir

2021 yilinin son geyreginde artan
yakit fiyatlan nedeniyle tedarikgilere
zam yapilmasina karsihk miigteri
zamlar 2022 yilina kaydinlmistir. Bu
durum 2022’de kar marjinda artisa
isaret etmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

IEesTETEEEESeEEEe——————— o ———00—=———0-——xa————

Olumlu degerleme gbriisil. Sirket, 7.500°e yakin arag ile her gin yaklagik 200.000
personel ve 40.000 égrenciye ve tim Ulke genelinde 300'0n {izerinde saygin ve segkin
kuruluga hizmet veren Tarkiye'nin dnde gelen ulagim operatérierindendir. Sehir igi
personel ve 6grenci tagimaciligi sektdrunde yaklagik 35 yillik tecriibe ve tagimaciligin
Turkiye'nin farkli noktalarinda yapiliyor olmasi Sirket'i n plana cikarmaktadir. Sirket,
guglii EBITDA bityimesi, ortalamanin aitinda borgluluk, 6zkaynaklarin verimii kullanimi
(yUksek ROE) ile sektérde 6n plana gikmaktadir. 2021/09 itibariyle doviz agik
pozisyonunda bulunmayan Sirket igin pandemik baz etkisinin sirecek olmasi, ofislere
dénils ve okullann agilmasi, 2021 yilinin ikinci yanisindaki yuksek yatinm ve kurla
birlikte yapilan zamlar 2022 yili igin 6nemli bir biiyime hikayesi olugturmaktadir.

Giiclii marka 6n plana gikmakta. Sirket'in nihai tuketiciye hitap edecek marka
goruntdug halka arzda yatinmen gaveni icin Snemli bir algi olarak ortaya ¢cikmaktadir.
Otoblis ve servisierde goriilen Gursel markasina ek olarak yillarca Fenerbahge
sponsoriugunun da yapilmasi s6z konusu gugli marka algisi ve given igin bir zemin
olusturmustur. Cok uluslu ve kurumsal sirketlerle uzun yillara dayanan ig iligkisi,
stzlesme vadeleri ve stzlesme yenileme oranlanmin yiksekligi marka gucund
destekler niteliktedir.

Giirsel Urdiin énemli bir potansiyel. Gursel Urdiin 2019 yilinda Urdun hukukuna
gore kurulmug olup ana faaliyet alani Urdin’in bagkenti olan Amman’'da Avrupa
Yatinm ve Kalkinma Bankas! tarafindan finanse edilen Amman’daki toplu tasima
sisteminin gelistiriimesi kapsaminda satin alinacak ve sehir igi toplu tagima sistemine
dahil edilecek otobiislerin isletilmesidir. Gursel Urdiin ile Kamu otoritesi arasinda
imzalanan sézlesme kapsaminda Gursel Urdiin 2019 yilindan baglamak tizere 5+5 yil
boyunca belediyenin mulkiyetinde bulunacak 286 adet toplu tagim aracinin
isletiimesinden sorumlu olacaktir. Sézlesme kapsaminda ilk etapta aylik en az 500 bin
km tasima yapma ve km basina sabit bir ticret 6deme garantisi verilmistir. Gursel
Urduin’tn son 4 geyrekte konsolidasyona 7 mn TL kar biraktig dikkat gekmektedir.
Kurdaki artisin etkisi ve pandeminin azalmasi ile yilsonunda konsolidasyona 8 mn TL;
2022'de ise 13 mn TL net kar birakacagdi varsaylimaktadir. Gursel Tagimacilik ile ilgili
SPK akredite kurum tarafindan yapilan degerlemede Girsel Urdun‘'tin 2020 verileri
kullanilmig ve 23,8 mn dolar deger tespiti yapilmistir. Gursel Tagimacilik'in Gursel
Urdiin'e olan %51'lik igtirak pay1 ve cari dolar kuru dikkate alindiginda Girsel Turizm
payina dugen deger ilgili rapora gére 127.4 mn TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerlenen tagit ve yatinm amacgh gayrimenkul portfoyil. Sirketin 2021/09
itibariyle gogunlugu arsalardan olusan 42,8 mn TL yatnm amagh gayrimenkull
bulunmaktadir. 2021 yihinin son geyredinde artan kur nedeniyle olusan enflasyonist
ortamda girketlerin 6zkaynak ve aktifleri degerlenmigtir. Sirketlerin kurulug ve yatinm
maliyetleri yiksek enflasyonla ciddi bir artis gosterirken 9 aylik bagimsiz denetim
raporu sonrasi Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme firmasinin haziriadidi degerleme
raporunda yatirim amagh gayrimenkuller i¢in 71 mn TL deger tespit edilmigtir. Bagimsiz
denetim s6z konusu degderlemeyi yilsonu mali tablolarda dikkate alacagini beyan
ederken bu durum yilsonunda Gursel Turizm'in 6nemli bir tutarda yatinm
faaliyetlerinden kar yazacag anlamina gelmektedir. Ek clarak Sirket yénetimine gére
coguniugu tagitlardan olusan maddi duran varliklarda deder artigi 200 mn TL'yi
asacaktir. Gayrimenkul portfdyiinde oldukga likit ve enflasyona kargi koruma saglayan
tagitlarin bulunmasi ve s6z konusu dénemde tagitlarda gértlen deger artigi dnemli bir
avantaj olarak gériilmektedir. Ayni sekilde Sirket portfoylinde yer alan plakalarin da
yilsonunda kayda deger bir deger artisi sergileme potansiyeli bulunmaktadir.

Pandeminin baz etkisi ve artan fiyatlar. 2021 yilinin ilk yanisinda suregelen hafta
sonu ve tam kapanma, uzaktan egitim ve ¢alisma egiliminin sonlanmast ile yilin son
geyredi itibariyle Sirket normalize gelir ve karilia ulasmaya baglamistir. Yilin son
ceyregindeki s6z konusu baz etkisinin 2022 yilinda tim yila yayilacak sekilde ortaya
ctkmasi Snemli bir blyUmeye isaret etmektedir. Ayrica yiin son ¢eyreginde kurla
birlikte gelen fiyat artislar da bu durumu destekler nitelikte 2022°de 6n planda olacaktir.
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Kar marjlarin artmasi beklenmekte

fzmir - istanbul otoyolunun
aciimasiyla birlikte daha da gelisen
Bahkesir, Manisa, Bursa gibi illerde
yatinmlann planlanarak $irket’ten
beklenen teklifleri rekabetgi
kosullarda sunmak
hedeflenmektedir.

Sirket finansal bor¢larinin
tamammmn TL cinsinden olmasina
karsin Giirsel Urdiin nedeniyle
saglanan déviz girdisi mevcut kur
ortaminda bir avantaj olarak
goriilmektedir.

Hizmet fiyatiarina yapilan yiiksek
zamlar gelirleri destekleyecek olup
2022 yilinda net satis ve EBITDA’'nin
yénetim beklentilerine gbre sirasiyla
%44 ve %50°lik bilyiime
sergileyecegi beklenmektedir

Istetms Sormayesi

L

Glrsel; 0,8%; 4850 Turex; 11,6% 656,8

4% 6% 8% 19% 2%

Igletme Sermayesiet Satg

14%

Pandemide bosa gikan tedarikgi sayisinin artmasi karlihgi artiracak. Sirket'in okul
servis hizmet gelirleri 2021 yilsonu tahmini net satislardan %15 pay alacaktir. Geliri
sadece okul servis hizmeti olan birgok tekil tedarikginin 2020 ve 2021 yillarinda okullarin
kapalt olmasi nedeniyle zor duruma diigmesi ya da musteri kaybetmesi Girsel Turizm
icin tedarikgi arzini artrmigtir. Bu durum s6z konusu tedarikgilerin miigterilerinin
portféye dahil edilmesini beraberinde getirirken tedarikgi bollugu nedeniyle tedarikgi
maliyetini agagi cekerek kar marjlarini artirmaya baglamigtir. Tedarikci arzinin artmasi
gelecek 2 yilda Sirket igin brit kar marjini destekleyecek énemli bir unsur olacaktir.

Penetrasyonun gelisme potansiyeli. Istanbul disinda sanayinin gelismeye baglamasi
ile birgok sirketten servis hizmet talebi Gursel Turizm'e iletimektedir. Gursel Turizm'in
Istanbul'da portféyiinde yer alan sirketlerin Anadolu yatinmiar nedeniyle mevcut
musterilerden talep artigt yagsanmaktadir. S6z konusu sehirlerde plaka tahdidi olmasi ve
plaka ve arag yatinmi igin finansman gerekmesi Sirket icin dnemli bir engel olarak ortaya
clkmaktadir. Halka arz ile saglanacak finansman Sirket'in Istanbul disinda yayilma
politikas! olusturmasini beraberinde getirecek ve artan penetrasyon ile Sirket'in tim
Turkiye ¢apinda bilinirigi guglenecektir.

Giiclii finansallar. Sirket'in 2018-2021 dénemi finansallar incelendiginde pandemiye
ve 2018 kur sokuna ragmen gelirlerinde 6nemli bir artis gérulmektedir. Bu dénemde
verimlilik, arag takip, rota optimizasyonu ve yakit tasarrufu yatinmlarina ek olarak ig
yapma bigiminin degistiriimesi ile zararina gergeklestirilen projelerden ¢ikilmasi, karl
projelerde 6zmal yatinmilaninin artinimasi ile brit kar marji kayda deder bir oranda
arhinlmistir.  Sirket EBITDA'si 2018-2021 déneminde yillik bilesik %54 biyime
sergilerken girketlerin mali tablolarinin finansal guglulik testlerini gerceklestiren Altman
Z skor, Fulmer H skor ve Springate S skor modellemelerinde Sirket'in finansal tablolan
esik degerlerin oldukga Uzerinde yer almigtir,

2021 yihnin ikinci yansinda giiclii arag yatinmi ve yiiksek bilyiime potansiyeli.
Sirket 6zellikle 2021 yilinin ikinci yarisinda Eskigehir Argelik projesi ve Tupras gibi Kog
grubu sirketlerini 2021 yilinda portfdyiine katmaya baglamasiyla énemli bir yatinm
atagina kalkmigtir. 2019 yilinda 22 mn TL olan toplam yatirim 2020 yillinda 62 mn TL'ye
yikselirken gogunlugu yilin ikinci yarisinda olmak Uzere Sirket 2021 yihni 132 mn TL
gibi snemli bir yatinim tutari ile kapatacaktir. Yatinmlann kayda deger bir kisminin degeri
artan tasitiardan olugsmasi ve son geyrekte arag fiyatlarinda yasanan artig Sirket icin
dnemli bir emtia yatiimi anlamina gelmektedir. 2021 yilinin son geyreginde hem
okullann yeniden agilimasi ve hem de pandeminin etkisinin azalmasi ile 2022 yilinda
Sirketin oldukga gucli bir finansal performans gosterecedi varsayilmaktadir. Bu
durumda yeni arag yatrimlannin da etkisi blylk olacakhr. Bagka bir deyigle
gergeklesen yatinm, pandeminin onemii oranda ortadan kalkacak olmasi,
gergeklesecek olan yiksek hizmet zamlari ve 2021 yilinin ikinci yarisinda alinan biyuk
projeler 2022 yilinda etkisini gok daha net bir sekilde gdsterecektir.

isletme sermayesi ihtiyaci diigiik. Sirketlerin buyUmesindeki en buyuk engeller
arasinda igletme sermayesi ihtiyaci yatmaktadir. Buyumek ilave stok maliyeti ve alacak
yikil getirirken genelde hammadde pesin 6dendigi icin bu durumun finanse edilmesi
gerekmektedir. Gursel Turizm, is modeli geredi dustk stokla caligmakta ve
dgrencilerden alinan 6n 6demeler ile kendini finanse edebilmektedir. Ayrica Gursel
markasinin arag tedarikgileri nezdindeki guglu algisi, tedarikgilerin tekil olarak girmekte
zorlanacag ve teminat yatiriimasi gereken birgok kurumsal musteride (Kog¢ Grubu vb.)
Gursel Turizm'in hem sermayesi hem de kurumsal yapisinin kaldirag etkisi tedarikgi
nezdinde Sirketi gii¢li kilmakta ve ticari borglardan finansmani 6n plana ¢ikarmaktadir.

Giigli filo. Sirket'in sektdriniin en yuksek 6zmal ara¢ parklarindan birine sahip olmasi,
Ulkedeki ekonomik dalgalanma donemlerinde “glvenilir tedarik¢i® statistni
kuvvetlendirmektedir. Halka arzla birlikte, yapilacak clan 6zmal arag yatirimlari ve plaka
almlariyla, operasyonel hizmet aginin genisletiimesi, mevcut bliyik 6lgekli musterilerin
Turkiye genelindeki tesislerinde daha &énce tekiif verilemeyen bdlgelerde yatinm
yaptlarak kazanilmasi ydniinde giiglil potansiyel bir alan gériimektedir.
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Riskler

Omicron 6nemli bir risk unsuru

Yerel otoriteler tarafindan alinan
ulagima ydnelik kararlarda, gelecek
hedeflerinde sapmalar yasanma
ihtimali bulunmakta

Politik riskler

Oliimlii kazalar marka algisini dnemli
oranda etkileyebilmekte

Anlasma dénemleri sonrasi meydana
gelecek kur artislan kar marjlarini
baskilayabilmekte

Omicron varyanti. Pandemi déneminde 6zel okul ve Uiniversitelerin uzaktan egitime
gegmesi ve 6zel sektdrde uzaktan galisma Sirket'in gelirlerinde 2020 yilinda énemli
bir etkide bulunmustur. Tam kapanma ve hafta sonu kapanmalari Sirket'in faaliyetleri
igin bir risk unsuru olarak gorilmektedir. Her ne kadar pandeminin etkisinin azalacag
varsayllsa da 2022 yilinda yenide kapanmalarin baglama riski Sirket faaliyetleri igin
kayda deger bir risk olarak gérilmektedir.

Yasal dlizenlemeler. Belediyelerin plaka tahdidi uygulamalari Sirket igin 6nem arz
etmektedir. Eskisehir Argelik projesinde sirketere plaka tahdidi uygulandidi igin Sirket
iligkili taraflarindan plaka kiralamak zorunda kalmigtir. Ayrica girketlerin filo yonetimi
icin toplam 6zmal arag sayisinin maksimum 19 kat: kadar tedarikgilerden arag filoya
katilabilmektedir. S6z konusu plaka tahdidi ve 1:19 kuralinin gelecekte degismesi
Sirket igin bir risk unsuru olarak gériiimektedir. Bu durum bir yandan da sekidre girig
bariyerini yiikseltmekte ve rekabeti kisittamaktadir.

Urdiin ile yasanabilecek politik gerginlik. Konsolidasyonda yer alan Girsel
Urdun'an Urdon’deki otobis igletme projesi igin 2018 yilindan baglamak uzere 5+5
yillk sozlesme imzalanmigtir. Bununla birlikte Turkiye-Urdin  arasinda
yasanabilecek politik risk Sirket'in Urdiin operasyonlarina negatif yansiyabilecekir.

Marka algisinin etkilenme riski. Sektérde otobils ya da servislerin yagayabilecegi
Sluml kazalar sirketlerin marka algisini negatif etkilemekte ve s6z konusu etkinin
ortadan kalkmasi uzun slrebilmektedir. Bu minvalde Sirket ya da bagh
ortakliklarinda yasanabilecek ciddi kazalar Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

Tedarikeilerin kendi is modellerini kurmasi. Kurumsal musteriler igin tekil
tedarikgiler bir anlam ifade etmemektedir. Kog grubu ve diger bilyGk musteriler ile is
yapabilmek igin belidi bir sermaye, marka ghcl ve teminatin yatinimasi
gerekmektedir. Bu minvalde tedarikgiler kurumsal firmalarla galigmak igin Gursel
markasina ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte pandemide bircok tekil tedarikginin
zor duruma dusmesi tedarikgi arzi yaratmis ve bu durum Girsel Turizm'in mugteri
portféyunl geniglettigi gibi tedarikgi bolluju nedeniyle kar marjina da olumiu
yansimistir. Piyasalardaki diizelme ile s6z konusu marj agag yonl baskilanabilir.
Ayrica merdiven alti piyasada rakiplerin artmasi yasal yikumldliklerini yerine getiren
Sirket'e gore ilave bir maliyet olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ddnem igindeki kur artiglarinin marjlan negatif etkilemesi. Genel olarak yapilan
anlagmalarin yillik bazda olmas! nedeniyle aniagma sonrasi kurlarda meydana gelen
artigiar yakit maliyetierini yukan gekeceginden kar marjlarini bir dahaki fiyat yenileme
dénemine kadar asad yonlu baskilayabilmektedir. Bununla birlikte tagima
faaliyetierinin 6nemli bélumiinan tedarikgiler vasitast ile yapiimas: ve tedarikgi arag
tagimalaninda sefer basina 6deme yapiimasi nedeniyle enflasyonist etkilerden dolayi
olusabilecek kar marji daralmalarinin sinirli olmasi beklenmektedir.
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Stratejik Sektor

)

Marka — 7.462 arag ile her giin yaklasik 200.0C0 personel ve 40.000 égrenci ve 300°Uin Jzerinde saygin ve segkin kurulusa hizmet veriimekte

h"d Bilyiime — 2022'de net satiglar ve EBITDA'da sirastyla %46 ve %59’luk blyime beklenmekte

66 Déviz Pozisyonu — Finansal borglarin tamaminin TL cinsinden clmasina karsin Girsel Urdiin nedeniyle saglanan déviz girdisi

N

st

Yatirim = Gogunlugu 2021 yilinin ikinci yansi olmak fizere 132 mn TL'lik yatinm gelecek yil igin blylk beklenti

Giirsel
h%y Baz Etkisi — 2021 ylinin son geyredinde ofis ve okullann aglimasi 2022'de 6nemli bir baz etkisi anlamina gelmekte
ﬁ'm Miigteriler = Mercedes, Tupras, Argelik, Fenerbahge, LcWalkiki, Robert Koleji, Enka Okullan, Keg ve Sabanci Universitesi
© Giiglis Finansallar — Altman Z, Springate S ve Fulmer H skorlan gibi iflas modellemelerinde finansallar bagarih sonuglar Gretti.
% varhk Portfoyil — Enflasyonist ortamda degeri artan yatinm amagl gayrimenkul, arag plakalan ve emtia olarak gérillen tagit portfyt
o
v' Giirsel Urdiin = 5+5 yillik yabanc! para biriminde garanti edilen sézlesmeye ek clarak Girse Urdun'un ayni sehir ve Glkede séz konusu referans ile farkh

projeleri de alma potansiyeli bulunmakiadir.

Halka Arz Hikayesi

Giigli Glirsel markasi; 2021 yilinda yapifan 132 mn TL'lik yatirimin 2022 beklentisi; 2021 yilinin ikinci yanisinda alinan Tiipras ve Argelik ile Kog Grubun’a
giris yapimasi; 2018-2021 déneminde yilik bilesik % 54'liik EBITDA biiy{imesi; halka arz finansmam ile istanbul dist gehirlerde penetrasyonun artacak
olmasi; Artan kur ortaminda dévizli kredilerin olmamasina karsin Giirsel Urdiin’den déviz girdisi elde edilmesi; Enflasyonist atamda degeri artan varhk
portfoyii, 2022 yilinda yapilan yilksek hizmet zamlar
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i Yurtdisi
i Gelir

Giirsel Urdiin

Biiyiime

r

Gilrsel Algssi

Mali Tablolar

« Yillardir siiren * 2019-2029 132 mn TL’lik arag
Fenerbahge dénemini yatirimi, yeni
sponsoriugu ile kapsayan déviz alinan projeler ve
gliglenen bazh sézlesme pandemi baz etkisi

bilytime
potansiyeli
dogurmakta

marka giicii garantisi

Sirket arzdan elde edecedi kaynadin %70’ini planlanan yatinmlarin finansmaninda, %20’lik kismin ise kisa vadeli
banka kredilerinin kapatiimasinda kullanmayi planlamaktadir. Kalan %10’luk kisim igletme sermayesi ihtiyacinda
degderlendirilecektir.
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 919
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 718 mn TL degere
ulagdmigtir

Yilin son ceyreginde baslayan
enflasyonist ortam nedeniyle son
4 ceyrek EBITDA verileri yerine
2022 yilinda beklenen EBITDA
tahmini degerlemede daha fazla
onem arz etmektedir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2021 ve 2022'de
beklenen EBITDA verilerine gére
sirasiyla 9,7x ve 6,5x EV/EBITDA
carpanlanna isaret etmektedir

Duyarhlik analizinde sirket deger
araligi1 534 mn TL ve 1.288 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Grafik: 9 Duyarlihk Analizi

Degerleme Ozeti

%21,9 halka arz iskontosu. Gerek 2021 yilinda gerekse de 2022 yilinda yapilacak
yatinm etkisini sirket degerine yansitabilmek adina INA yéntemine %50 agirik
verilirken mevcut piyasa algisini da dederde dikkate almak adina piyasa garpaniarina
%50 adirhk verilerek sirket dederi tespit edilmigtir. Gelenekse!l degerleme
metodolojilerine gére halka arz fiyati belirlenirken elde edilen degere %21,9 halka
arz iskontosu uygulanmistir. Baz degere ek olarak iyimser ve kétimser nakit akig
modellemesi ve piyasa ¢arpanlarina gére duyarlilik yapilmig, baz deger igin deger
aralig: belilenmigtir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Bagl Deger (TL)

Metodolojiler

INA 847 50,00% 9,7
Ana Pazar 944 10,00% 10,8
Ulastirma Endeksi 777 10,00% 89
Yurtdisi Benzerler 806 10,00% 9.3
Yurtigi Benzerler 1.213 20,00% 13,9
Hedef Deger (TL) 919 10,56
Halka Arz Iskontosu -21,9%

Adil Deger (TL) 718 8,25
Deger Garpanlan 2021T 20227
EV/EBITDA 97 6,5

F/K m.d. m.d

EV/Net Satis 1,4 10
PD/DD m.d. m.d.

INA Duyarlilik Analizi

Piyasa ¢arpanlari ve INA yaklagimi ile iyimser ve kétimser senaryolar simile ediimeye
caligiimis; dederin oynakh@i ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA degerinin
yaklasik %63,4'0 projeksiyon dénemindeki bekientilerden kaynaklanirken, INA modeli
jyimser ve kotimser senaryolarda 577-780 mn TL bandinda hareket etmektedir. Tim
deger senaryolari ise 534 mn TL ve 1.288 mn TL bandinda hareket etmektedir.

Firma Degeri Kirilimi

Devam Eden
Deger 36,6%

Projeksiyon-
D&nemi
63,4%

(1) Yurtdigi Benzerler

(2) Ulagtirma Endeksi

(3) Yurtigi Benzer

(4; Ana Pazar

(5) INA

718 mTL
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Sirket Profili 1993 yilinda kuruldu. Sirket, Gurse! Tur Tagimacilik ve Servis Ticaret Ltd. unvaniyla
1993 yilinda kurulmustur. Istanbu! merkezli Sirket'in ana faaliyet konusu, agirlikli
, . olarak personel ve 8grenci tagimaciiginda ulagim ¢dztimleri sunmaktadir. Sirket 5
Sirket, 2008 yiinda Giirsel ;5 kategoride tagimacilik hizmeti sunmaktadir. Bunlar, personel servis tagimacilig,
Turizm Tagimacilik ve Servis  sgrenci servis tagimaciligy, striiciilii arag kiralama hizmetleri, kent igi toplu tagimacilik
Ticaret A.S. olarak tiir ve unvan  hizmetleri ve sehirlerarast tasimacillk hizmetleri ana faaliyet alanlan olarak
degistirmistir  siralanmaktadir. Personel Servis Tagimaciidr yoguniuk merkezi Istanbul ve
Gebze/Kocaeli olmak Gzere tim Ulke cografyasinda, o6zel sektdr musteriler
codunlukta olmak (zere, musterilerin personellerinin evden igyerine — igyerinden
evlerine ulagim hizmetlerini saglamak olarak tanimlanmstir., Turkiye'nin en yiksek
basan yizdelerinde 6grenci kabul eden, talep géren vakif ve &zel okullarina
o e verilmektedir. Sirket'in sirlictli arag kiralama hizmetleri daha ¢ok sUriictld binek,
10.000.000 adet A grubu 'm_t'y az,ll minibils, otoblis kiralama hizmeti olarak tarif edilebilen, musterilerin 6zel transfer
paylann tamami Levent Birant'a  jzmetierini gercekiestirildigi bir tagima taridir. Comfort Go markasi adi altinda
aittir  vermekle birlikte Istanbul Btiytiksehir Belediyesi'nden alinan “Filo Tagimacilik Belgesi”
kapsaminda Comfort hizmetleri yapiimaktadir. Sirket, bu belgeye sahip 9 sirketten
biridir. Kent I¢i Toplu Tagima, devlet yonetimi ve himayesinde kurgulanan, sartlan
belirlenen, aslen belediyeler yetkisinde tum doinyada var olan ulusal tagima iglerini
ifade eder.
Sirket’i nsermayes: Haziran . o ) .
2021’de 18,6 mn TL’si nakden Ana ortaklar. Gursel Turizm'in 87.000.000 TL _tutarlndakl mevcut sermayesinin
. %401k kismina kargilik gelen 34.800.000 TL nomina! degerli paylar Levent Birant'a,
kalan kismi i¢ kaynaklardan ;. . o L
e p %407k kismina karsilik gelen 34.800.000 TL nominal dederli paylar lsmail Bulent
olmak iizere 87 mn TL'ye  gjranra, %10'luk kismina kargilik gelen 8.700.000 TL nominal degerli paylar Harer
artinlmistir  Fethi Gundiz'e, %10'luk kismina karsilik gelen 8.700.000 TL nominal degerli paylar
ise Turker Karahasan'a aittir.

Amman BRT (metrobus)
isletmesi devreye ahindi.
Argelik AS Eskigehir Fabrikasi
sdzlesme imzalandi. Bu proje
“Comfort Go" markasi kapsaminda 60 adet ézmal
altinda dzel ulagtirma arag yatirimy yapildi
Pay sahipleri tarafindan hizmetlerine baslandi.
sehirler arasyyolcu “Fortune Turkey 500"
istanbul'da 19.000 m?lik arazi tagimacig) faaliyetleri ile listesine 2003 ylinda alindi
yatirimi yapilmistir. Ayrica istigal eden izmit
ilgili yila kadar Eczacibast Seyahat'in paylan
Holding, IBM Tiirk, BiM, Ford devralinmistir,
Otosan, Otokar, P&G ve
Mercedeas Benz gibi biyiik
girketler miigteri portfoyiine
eklenmistir.

Yaklasik 11.000 kigilik
tagima hacmine
utasitmis olup
Gélcik'te 5.000 m?
garaj ve yonetim tesisi
kurulmustur.

Y I Urdiin Amman'da yapilan
irket, tiir degistirerek o Foet
ke Sirketin bagh ortakligi UTS S LT
1993'te anonim sirketolarak Tasimacilik Turizm A.S. (UTS) Operatorlugu” ihalesi 10
istanbul'da F yeniden yapilanmistir. Samsun merkezli olarak }3“"'9'“3 kazanilarak
Kuruldu Ayrica Sirket, “Fortune devreye alinmistrr. ifgili yila izmete baslanmistir.
: Turkey 500" listesinde kadar §igecam, CocaCola,
yer almigtir. Mercedes Benz, Ford Otosan,
LC Waikiki, Koton, Defacto,
“File Otomobil ile Marks&Spencer, Siivari,
Yolou ” Kardem gibi markalara
_Tasimacihigr personel tagima hizmeti
hizmeti verilmeye verilmistir, Yurtdist Metrobus
baglandt. tagima ihalelerine girme karart

tir.
Beka'ya ait beylikdilzii TV alinmistir.

fabrikasinda personel
tagima hizmetine
baglandi. 1997°de Sirket
unvani degistirildi ve

e e Ortaklik Yapisi (17.12.2021)

r 0,
122021 %10 Levé:'lqt'girant
=T L H Turker
— Karahasan
Ortaklar Nominal Oran
Levent Birant 34.800.000 40,0% %10
lsmail Bilent Birant 34.800.000 40,0% Hiver Feth
Hiirer Fethi Giindiiz 8.700.000 10,0% Gunduz
.__7
Turker Karahasan 8.700.000 10,0% l D/TLQI ;
— smail n
Toplam 87.000.000 100% N Birant
5 &
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Rk i e e B T Ml T 1 T e N
e 7.462 arachk giiclii filo. Sirket'in merkez bina disinda muhtelif tarihlerde agiimis
Gebze, Ankara, Bafra, Eskigehir, izmir, Kirikkale, Samsun ve Yenibosna Subesi
olmak Uzere 8 subesi bulunmaktadir. Rapor tarihi itibariyla 7.462 arachk toplam
filosu (s6zlesmeli + dzmal) ile personel ve &drenci tagimaciidi hizmeti, “lzmit
Seyahat” markasiyla sehirlerarasi tagimacilik hizmeti ve dolayli bagi ortakligi olan
Jordanian-Turkish Company for Managing and Operating Public Transport Buses
araciligiyla da Urdon Amman’da 135 araghk filosuyla gehir i¢i toplu tasima
hizmetini yuritmektedir. Amian hizmetlerin yani sira Sirket, “Comfort Go” markasi
altinda yurt iginde havaalani transferi, 6zel transfer, grup transfer hizmetleri, arag
kiralama ve kisiye 6zel gezi hizmetieri sunmaktadir. Sirket, toplam filosundaki
araclarin 6.748 adedini aktif, dizenli olarak kullanmaktadir. Sirket, toplam
filosundaki araglarin 6.704 adedini aktif, diizenli olarak kullanmaktadir. $irket
agirhikh olarak Marmara Bélgesi’'nde faaliyetlerini sirdirmektedir.

Sirket Profili

Toplam filosundaki araclarin
%92’sine tekabiil eden 6.866
adetlik kismi sbézlesmeli, 596
adetlik kisma tekabiil eden %8’lik
kismi ise 6zmal araglardir

Yurtdigi operasyonlar. Urdin’on bagkenti Amman'da yapilan “Kent Igi Toplu
Tasima Operatérug” ihalesi 5+5 yilhdina kazanilarak hizmete baglanmistir.
“Gursel Autobus™ markasi kullamilarak 2019 yilinda baglayan operasyonun 1.
Fazinda milkiyeti Amman Belediyesi'ne ait, 135 arag ve 400 personel ile 57
gizergahta hizmet veriimektedir. Projenin 2. fazinin 2022'de baslamasi
planlanmakta olup 2. fazin da tamamlanmasi sonucunda toplamda 287 aragla
hizmet verecektir. Sirket, 03.02.2021 tarihi itibariyla 119°'u 2021'de olmak Uzere
toplamda 472 adet plaka yatinmi yapmigtir. Bunlarin 333 adedi Istanbul, 60 adedi
Eskigehir'i, 45 adedi Kocaeli, geri kalan1 Samsun, lzmir, Kirikkale ve Ankara plakall
araglardan olugmaktadir. Teknolojiye 6nem veren ve bu yénde yatirimlarini stirekli
kilma yéninde gayretini surduren Sirketin tum faaliyetleri tek ekran Ozerinden
izlenebilmektedir. SAP modullerinin tamamini kullanarak, Gstun bir raporlama,
butge y6netimi, operasyone! faaliyetlerin yonetildigi “portal” ekranlar, mobil
sistemleri caligtiran bir timlesik ERP kullaniimaktadir. Sirket, Turkiye'de SAP’nin
karayolu yolcu tasimaciigi sektériinde tek referansi konumundadir. Sirket'in
hizmet ¢esitliligi ve musteri memnuniyeti adina baslica mobil aplikasyonlari
“Personel Servisi”, *Ogrenci Servisi", “Tedarik¢i Yénetimi”, “Comfort-Go Filo
Tagimacilik” olarak siralanmaktadir. Ek olarak Universite Biletli Yolcu Tagimacilik
Sistemi, Biletleme, Online Para Yikleme, Arag lci Kart Ckuma Sistemleri,
Rezervasyonlu Ulagim Altyapisi ve Rota Optimizasyon Programi 6zel geligtirilen
uygulamalar arasindadtr.

Sirket, teknoloji iiretimini
artirmak adina “ Is Geligtirme”
birimi kurmustur

SAP yatirmm gerceklestirildi
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31.12.2018

31,12.2019

31.12.2020 30.09.2021

®Beyaz Yakalh » Mavi Yakah

Pllkmmﬂl}l!ﬁlﬁ&‘lz.ﬂ} Ortalama Galigan Sayisi 5
2018-2021 901

Plaka Seri No Sehir Adet %26,2 YBBO

34 Plaka Istanbul I 333

26 Plaka Eskisehir J 60

41 Piaka Kocaeli I 45

55 Plaka Samsun | 25

35 Plaka zmir 6

71 Plaka Kirikkale 2

06 Plaka Ankara N 1

Toplam ! 472

17.12.2021
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Sirket Profili Bagh ortaklik ve istirakler. Gursel Tagimacilik, Gorsel Turizm'in %100 oraninda
bagll ortakhdidir. Sirket, 25.06.2021 tarihinde sirketin mevcut ortakiarinin pay
sahibi oldugu Gursel Tagimacilk hisselerinin %100’ana 75.000.000 TL bedel
{izerinden devir alirken, hisse alimi 8ncesinde Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM
A.S. tarafindan hazirlanan raporda sirketin deferi 75.627.954 TL olarak tespit
Giirsel Turizm, Giirsel edilmigtir. Sirket daha gok Giirsel Turizm’in dogrudan gergeklestiremedigi servis
Tasimacilik’in %100°i(nii 2021 tagimaciligi faaliyetlerini istlenmekte ve bu iglerde Gursel Turizm'’i tageron olarak
ytinda satin aldi kullanmaktadir. Sirketin en dnemli gelir kaynagi olan ve sermayesinin %51'ine
sahip oldugu yurtdigindaki istiraki Jordanian-Turkish Company for Managing and
Operating Public Transport Buses'dir. S6z konusu istirakin esas faaliyeti, Urdin’iin
bagkenti Amman'daki Avrupa Yatinm ve Kalkinma Bankasi tarafindan finanse
edilen toplu tagima sisteminin geligtirilmesi kapsaminda satin alinacak ve gehir ici
toplu tagima sistemin dahil edilecegi otobuslerin igletiimesidir. GT Anadolu Toplu
.. .. Tagimacilik ve Turizm A.$., 2021 yili Mayis ayinda Eskisehir merkezli kurulan yeni
e (?.f"s,e, T,a.$lmac1{lk, Giirsel bir girket olup, sirket semmayesinin %1000 Gursel Turizm’e aittir. $enol Turizm
Urdiin’lin %51’ine sahip olmakla  tagmaciiik ve Ticaret A.S., finansal tablolan tnemli olgude etkilememesi
birlikte tam konsolidasyon  nedeniyle, konsolide finansal tablolarda konsolidasyon digi birakilmis ve sz
gerceklestiriimemistir.  konusu sitketin finansal yatinm tutari, konsolide finansal tablolarda kargiik

ayrilarak kapatiimigtir.

lliskili taraflar. Gursel Turizm, herhangi bir gruba dahil olmamakla birlikte ana
ortaklarinin ortak oldugu Mobisis lletigim Muhendislik Elektronik Bilgisayar Sanayi
ve Ticaret A.S., Birant Toplu Tagima ve Arag Bakim Hizmetleri Ltd. $ti., Efe Tur
Ozemniyet Tagimaciiik Petrol Otomotiv Yedek Parga Turizm Sanayi ve Ticaret Lid.
Sti. ve Mobisis Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. ile iligkili taraf konumundadir.

- Girsel Kuruldugu
Ticaret Unvam Sermayesi Tagimacilik'in Faaliyet Alani u u9
Ulke
e Payi (%) o o
izmit Seyahat Tagimacilik Ingaat ve Turizm Hizmetleri % 2.000.000 99,00 Sehirlerarasi Kara j(olu Tarkye
LTD Yolcu Tagmaciigi
UTS Tagimacilik Turizm AS £ 500.000 99,60 Personel ve Ogrenci Tarkiye
Servis Tagmacllig
Giirsel Tagimacilik Servis ve Turizm Ticaret A$ * ¥ 100.000 100,00 Perso.nel M Ogrerv\m Tarkiye
Servis Tagmaciigi
GT Anadolu Toplu Tasimacilik ve Turizm AS * $ 100.000 100,00 Personel ve Orenci Turkiye

Servis Tasmaciligl
Senol Turizm Tasimacilik ve Ticaret A§ ** $ 350.000 96,00 Seyahat Acentelidi Tarkiye
Jordanian-Turkish Com pany for Managing and Sehir i¢i Otobls

ﬂ)erating Public Transport Buses JCiD 220 51,00 Tagimacilig

Urdiin

ligkili Taraflar 30.09.2021

ki O digi . .
Sirket Unvam Faa lyet[:'(l;::ter gl Faaliyetleri Sermayesi (TL)
Mobisis lletisim Miihendislik Bektronik Bilgisayar Sanayi ve Torkiye Televkorri]nlkasyon Sebeke ve 350.000
TicaretA.S. Aglarnin Bakm ve Onarimi
Birant Toplu Tagima ve Arag Bakim Hizmetleri Lid. $ti. Tarkiye Sehir Ii Yolcu Tagmaciligi 50.000
Efe Tur Ozemniyet Tagimacik Petrol Otomotiv Yedek o .

1 Yol A470.
Parca Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. Tirkiye Silr eriay olcu -Ti$ln‘a(‘,||l§I 34.470.000
Telekomiinikasyon Sebeke ve 100.000

Mobisis Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. Tiirkiye

Aglarinin Bakim ve Onarimi
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HER SEY YOLUNDA

Levent Birant
YK Baskani,
Genel Mi

ismail Biilent
Birant
YK Baskan Vekili

Hiirer Fethi
Giindiiz
YK Uyesi

Tilrlfgr Karahasan
YK Uyesi

Recep Tiirker
Birant
YK Uyesi

%

v

Ogrenci
Tasimaciligi

Argelik

BP Petrolieri
CocaCola
Dogadan

Eti

Ford Otosan
Fox TV

BM Turk

LC Waikiki
Marks&Spencer
Mercedes Benz
Kog Holding
P&G

Sabanci Holding
Starbucks

Personel
Tasimaciligi

TUPRAS

Veksan Aydnlatma

Vivense
Yap: Kredi

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Yonetici Kadrosu

1960 Ankara dogumlu, Marmara Universitesi Mali Bilimler Fakilltesi Maliye mezunudur. Istanbul Ticaret Odast 22 nd'lu gehir igi yolcu
tagmacilid) sekiér meclis iiyesi, TOBB (Turkiye Cdalar ve Borsalar Biigi) yolcu tagmacilik sektdr Uyesi, ISTAS (Istanbul Tagmacilar
Birligi Dernegi} kurucu iiyelidi ve aym zamanda Fenerbahge SporKuliibl kongre Uyesidir.

1953, Ankara, Haymana dojumlu, Haydarpasa Sanat okulu mezunudur. i{STAB (lIstanbu Tagmactar Birfigi Dernedi) kurucu Gyelidi
devam etmekiedir. Kendisi 1968 yilindan beri selddricerisindedir.

1974 Istanbul dogumlu, Kog Universitesi Ekonomi mezunudur. Genglik Hizmetleri ve Kaltr Vakfi Yénetim Kurulu Bagkan clan Hurer
Fethi Gundiz ayn1 zamanda Ozel Irmak Okullan Yonetim Kurulu Uyesi'dir. Ingilizce ve Ozbekee bilmektedir.

1961 Giresun dogumludur. Yildiz Universitesi Elektronik ve Haberlesme Mithendisligi Fakultesi mezunudur. Yurt disy ve yurt iginde
Telekom sektdriinde mithendis olarak ¢aligtiktan sonra 2000 yilindan itibaren insan tagmaciligi sektorinde ve yurt dist toplu tagima
alanlarinda ydnetici ortak olarak ¢aligmaktacir. Ingilizee, Ispanyolca ve Arapga bilmektedir.

1991 dogumlu, olan Recep Turker Birant, 15 yildir Girsel Turizm’de gbrev almakia olup, 2021 yili Aralik ay itibanyla ydnetim kurulu
(iyesi olarak gbrevine devam etmektedir.

Siirticili
Arac Kiralama

Sehirler Arasi
Ulasim

Sehirici Toplu
Tasimacilik

REFERANSLAR

Agi1 Ckullar Tam Kampisler {2020}
Ozel Emir Amerikan Lisesi {2021)
Ozel kmir Sev Anaokulu (2021)
Ozel kmir Sev lkokuks (2021}
Ozel kmir Ortaokulu {2021)
Sabanci Universitesi (1998)

Kog Universitesi (2020)

Isik Universitesi (Sile) (2016)
Ozyegin Universitesi (2014)

Enka Olaullar| (2006)

Hisar Okuliar: {2006)

Robert Ko'gj {2006)

Ozel Sev Amerikan Lisesi (2017)

Ozei Uskiidar Sev lkagretim (2018)

Ozel Uskiidar Sev Ortaokui (2018)

Ozei Sev Anaockulu (2018}

Alev Okullan  {2018)

Sajev Ozel Kiigilk Prens Okaullar)  (2018)
Ozel Sainte Pulcherie Franse Lisesi {2018)
Ulus Ozel Musevi Lisesi (2006)
Avusturya Lisesi {20C7)

zmir Takev Alman lkdgretim Okuk: {2012)
zmir Tekev Alman Lisesi {2012}

MEF Okullari zmir International (2018)

Fenerbahge Spor Kul
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info Yatinm Kurumsal Finansman

40% Levent Birant
40% lsmail Balent Birant
10% Harer Fethi Ginatz
10% Tirker Karahasan
1993 yilinda kuruldu

Merkez: istanbul

7.462 araglik toplam filo (Subat 2022)

| 'Personel Tagmacig

Ofrenci Tagimachgl
Slirlctli Arag Kiralama
Sehir ki Toplu Tagmaciik
Sehirler Arasi Ulagm

Yatirnm
- Sirket,
2018'de 73 adet ve 8,2 mTL,

| | 2019'da 98 adst ve 22,0 miTL,

2C20'de 147 adet ve 50,1 miiL,

2021'de 243 adet ve 104,5 miTL

arag yatirimi yapms, tamammi finansal
borglanma yoluyla finanse etmigti,

- Ayrica 2021'de 119 adet plaka yatirimi,
Kocaelide 4.634 m? by ikiadande arsa satn
alnms ve dzkaynaida finanse edimigtir,

- Sirket, halka arzdan elde edecedi fonun %701
ile yatrm yapimasi éngtriimektedir.

| 1
|Baz| Referans Misteriler

- BP Petrolleri - Avusturya Lisesi
- Ceca-Cola - Agi Okullan
- Ford Ctosan - Enka Okullar
- Fox TV - Hisar Okufiar
- 1BM Turk - Kog Universitesi
- Mercedes Benz - Rabert Koigj
[ |- Migros - Sabanct Universitesi
- Kog Hokding - {zel Musavi Lisesi
- P&G - Gzyegin Universitesi

:Sponsorluk Anla;maﬁl
Fenerbahge Spor KulCbi

44%

551

Mali Veriler & BilyklU 2021-4G 2021T|
Net Satiglar 366 mTL 551 mTL
EBMTDA 76mTL  79mTL
|0zkaynak 149 mTL m.d.
| Aidifler 444 mTL m.d.
Net Kar 37 mTL m.d.
25% YBBO
2018~2022T
6%
28%

|

| | Sirketin toplamda 7.462 araglik filosu bulunmaidadr. |

Bu filodaki araglarn 5.843 adedi personel
tagimacihidinda, 1,357 aded| Sgrencl
tagimaciiginda kullanimakta olup aktif olarak
toplamda 6.704 adet araci faal olarak kullanimaktadrr.

IPersonel tasimactifiinda kullandan 5.843 adet aracin

%7'si bzmal, %983'U tedarikei araglardan
olugmaktadir.SGricUll arag kiralama hizmetine
{Confort-Go} tahsis edimis 262 adet aracn 1381

dzmal arag ile filo tagmmaciik hizmeti vermekitedir.

Sektor

$irketin, kara yoiu ile yolcu tagmacihi: sektdrinde
igtigal etmektedir. TCMB verllerine gére 2019 yinda
36,3 milyar TL ciro elde eden sektdr, Covid-19 saigin
ile birlikte %% 1 gerileyerek 32,5 milyar TL'ye
gerilemistir. Covid-19 salgninda blytk darbe alan
sektar, aglama slirecindeid pozitif geligmeler ve vaka
saylarindaki digisle birfikte toparianma egilimine
girmis ve salgin dncesi seviyelere yakinsamigtr. 2010-
2019 yilan) arasi (2020 normalize bir yi olamams
sebebiyle hesaplanmaya dahil edilmemigtir.}
karayollarinda tagman yolcu sayisi artigi ortalama yifi
%5, ortalama niifus artiy hzt %1,3 seviyesindedir. |

792

S
Er——mi NetSaty LM

52% YBBO

2018-2022T

126%

41%

50%

15%
79

118
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#2 GURSEL

Miisteri & Tedarikgiler

Toplamda 300’den fazla 6zel ve
kamu kuruluguna hizmet
verilirken ilk 10 miigterinin ciro
icindeki payt %30°un altinda

Fenerbahge Spor kuliibiiniin
resmi ulasim tedarikgisi

Ogrenci tasimaciiginda 15 yili
askin tecriibe

Kog ve Sabanci Universiteleri ile
Robert Koleji ve Enka Okullan
migteriler arasinda

2013 ydindan beri uluslararasi
ihalelere katiim saglanmakta

itk 10 tedarikginin toplam
igerisindeki yogunlugu %30’un
altinda olmakia birlikte
gesitlendirilmesi olduk¢a kolay
olan benzin tedarikcilerini
kapsam digi biraktigimizda
tedarikgi yogunlugu daha da
diismektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ulusal ve gok uluslu firmalardan olusan miigteri portfoyii. Sirket gelirlerinin
yaklasik %70'den fazlasi personel tagimacilifindan elde edilirken gelirde bir diger
énemli hizmet ise dgrenci tagimacihigi hizmetleridir. Personel tagimaciligi anlaminda
Sirket'in mosteri portfoyd gogunlukiu olarak organize sanayi bdlgelerinde yer alan
fabrikalar, ulusal ve gok uluslu sirketlerden meydana gelmektedir. Sirket faaliyete
basladigi 1993 yiindan bu yana hizmet verdidi sirketler arasinda Beko, Argelik,
Eczacibasi, IBM Tirk, BIM, Fenerbahge Spor Kulubt, Ford Otosan, Sigecam, Camis
Ambalaj, Pagabahce Fabrikalan, Eskisehir Buylksehir Belediyesi. Kog Toplulugu’nun
énemli Gretim merkezleri arasinda yer alan Otokar ve Otoyol Fabrikalar, Mercedes
Benz, Ericsson, Coca-Cola, BAT, Migros, Esbas Organize Sanayi Bolgesi, BP
Petrolleri sirketleri, Turk Hava Yollan, Sahil Guvenlik Komutanligi, Deviet Su lsleri,
Yurtkur, Orman isletme Bélge Mudarlogu, LC Waikiki, Koton, Defacto,
Marks&Spencer, Stvari, Kardem, Yap! Kredi Bankasi-Anadolu Yakasi ve Starbucks
gibi Tarkiye’nin taninir gok sayida firmasi bulunmaktadir. 2021 yilinin ikinci yarisinda
Sirket igin iki buyik s6zlesme imzalanmistir. Yapilan bu sézlegmeler, Eskigehir Argelik
fabrikasinin ve Kirikkale Tiprasg fabrikasinin personel servis tagima iginin Sirket
tarafindan yapilmasini icermektedir. Isbu rapor tarihi itibariyla Sirket, aralarinda Kog
Grubu Sirketleri, Fenerbahge Futbol A.S., Sabanci Grubu sirketleri, Eczacibass Grubu
sirketleri, Mercedes Benz Turk A.$., LC Waikiki, IBM, P&G, Toyota, Coca-Cola,
Allianz, Evyap gibi énemli markalar ile ilkégretimden Universiteye kadar muhtelif
editim kurumlarinin da bulundugu toplamda 300’den fazla 6zel ve kamu kurulusuna
hizmet vermektedir.

Ogrenci tagimacthginda 15 yih agkin tecriibe. 15 yi askin siredir égrenci
tagimaciligl alaninda hizmet veren Girsel Turizm, 1999 yilinda sadece 2 Oniversite
ile girdigi 6grenci tasimaciiina, 2006 yilinda blnyesine kathd 5 kolej ile
zenginlestirmis; Oniversiteler dahil 30’a yakin egitim kurumunun yaklasik 40'a yakin
kampisiinde Sgrencilerin ulagim ihtiyaglanm kargilamigtir. Sirket'in hizmet verdigi
Universiteler arasinda Sabanci ve Kog gibi Turkiye'nin taninir Gniversiteleri yer alirken
hizmet verilen ilkokul ve Liseler arasinda ise Turkiye'nin bilinidigi yiiksek okullarindan
Robert Koleji ve Enka Okullar yer almaktadir.

Misteri yogunlagmasi riski diigiik. Ilk on misterinin satig igindeki payi 2021/09
itibari ile %30’un altinda olmakla birlikte pandeminin etkisinin azalmasi ve okullarin
aglimaya bagiamasi ile s6z konusu oraninin daha da dismesi beklenmektedir. Bu
anlamda misteri yogunlagma riskinin olmadig ifade edilebilir.

Habitat organizasyonunda resmi ulagim tedarikgisi. 1996 yilinda, Istanbul'da
gerceklesen, Ulkemizin tanitiminda ¢ok Gnemli bir organizasyon olan Habitat 1l
Istanbul Konferansr'nin resmi ulagim tedarikgisi olarak Sirket, tiim organizasyonun
ulagimini sorunsuz olarak saglamistir.

2013 yihindan bu yana uluslararasi ihalelere katihm artti. 2013 yilindan itibaren
Sirket'in uluslararasi sektér oyuncular arasinda taninmighk seviyesi artmis ve Orta
Doju ve Avrupa'da toplu tasima ozellestirme ihalelerine katiim gostermeye
baslarmigtir. 2013 yiinda, Suudi Arabistan’in bagkenti Riyad'da yapilan Kent Igi Toplu
Tagima lhalesi'ne Arabistan’in en buyik gruplarindan El-Seif ile ortak girigim olarak
katilan Sirket, bu y&niyle kendisine hedef koydugu Uluslararasi Ulagim
Operatéritgu'nde ilk adimini uluslararast bir ihaleye teklif vermek suretiyle atmigtir.
Bu kapsamda Riyad, Bahreyn, Dubai, Islamabad, Mekke, Bultan, Volgagrad, Kherson
ve Amman gibi sehirlerde ihalelere katilim saglayan Sirket sonrasinda Orta Dogu ve
Avrupa'da gergeklesen toplu tagima ézellestirme ihalelerine katilim gostermistir.

Tedarikei yogunlugu riski diigiik. Sektérde yapisi geregi irili ufakli gok sayida firma
bulunmaktadir. Ek olarak sektérde herhangi bir firmaya bagl olmaksizin kendi araglar
ile personel tagimacilidi yapmaya ¢alisan cok sayida ara¢ sahibi de bulunmaktadir.
Bu nedenle tedarik¢gi temini anlaminda herhangi bir yodunlagsma riski
gérilmemektedir.  Nitekim tedarikgilerin  toplam SHM icerisindeki paylari
incelendiginde 2019 yili ve sonrasinda ilk 10 tedarikginin toplam SHM igindeki payinin
%30’un altinda oldugu dikkat gekmektedir.
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Geli Bazh Wapto Sraames

2018 2018 2019 2021/09 2018 2019 2020 2021/09
1. Miisteri 28.663.775 37.871.792 61.468.289 61.463.506 1. Tedarikgi 7.286.532 8.674.984 20.379.491 16.250.943
2. Misteri 17.066.235 23.417.634 24.414.125 18.510.541 2. Tedarikgi 3.054.005 6.465.093 9.337.973 13.772.035
3. Mister 7.833.606 9.759.222 11.123.448 14.997.106 3. Tedarikgi 4.324.165 5.212.621 9.217.932 11.581.493
4, Musteri 7.566.823 13.047.516 9.534.785 9.420.526 4. Tedarikgi 2.386.721 4.025.713 7.642.233 10.845.767
5. Musteri 6.639.732 7.343.402 16.069.341 7.658.566 5. Tedarikgi 2.136.955 3.155.745 6.571.186 6.550.646
6. Masgteri 6.394.483 6.639.798 9.231.566 9.559.807 6. Tedarikgi 2.067.373 2,694,915 3.326.601 5.186.930
7. Misteri 5.749.365 6.418.848 13.023.549 10.184.476 7. Tedarikgi 1.249.783 2.651.410 2.427.479 5.078.559
8. Musteri 5.018.170 7.456.225 9.528.553 7.348.016 8. Tedarikgi 1.112.496 2.565.905 2.329.095 4.904.745
9. Musteri 4.954.047 6.416.460 8.912.266 7.662.950 S. Tedarikgi 716.218 1.455.354 2.309.936 4.785.335
10. Migteri 3.944.206 9.736.372 7.857.498 8.172.638 10. Tedarikgi 570.792 1.374.972 1.519.049 4.144.122
Toplam 93.830.441 128.107.269 171.163.410 154.978.132 Toplam 24.905.040 38.276.714 65.060.974 83.100.574
Toplam Ciro 325.952.198 417.818.716 444.525.005 365.853.808 Toplam Aliglar 289.093.200 375.431.843 379.796.570 349.297.614
Ik 10 Mugter Payi 28,8% 30,7% 38,5% 42,4% Ik 10 Tedarikgi Payi 8.6% 10,2% 17.1% 23.8%
Ik 5 Misteri Payi 20,8% 21,9% 27,6% 30,6% Ik 5 Tedarikgi Payi 6,6% 7,3% 14,0% 16,9%
Hali Hazirda Tagimacili§ Yapilan Okullar Hali Hazirda Tagimacihd Yapilan Okullar
ilk Ogretim Okullan & Liseler Baglangig Bitis Ik Ogretim Okullan & Liseler Baslangic Bitis
MEV Bliyikkgekmece Okullan 2010 Devam Ediyor ~ Enka Ckullari 2006 Devam Ediyor
MEV [zmir Okullari 2010 Devam Ediyor ~ Hisar Okullan 2006 Deva: Ediyor
MEV [zmir Bomova Okullan 2020 Devam Ediyor ~ Robert Kolej 2006 Devam Ediyor
MEV Ankara Okullarn 2011 Devam Ediyor C_)zel Sev Amerikan Lisesi 2017 Devam Ediyor
Dartigsafaka egitim kurumlan 2010 Devam Ediyor ~ 92el SevAmerkan lkogretim 2018 Devam Ediyor
Ozel Enka Teknik Okullan (Gebze) 2000 Devam Ediyor 022 SevAmerikan Ortaokul ki Deseam Ediyor
o . Oze! Sev Anaokulu 2018 Devam Ediyor
Okan Egitim Kurumlarn 2011 Devam Ediyor §
iy . . Alev Okullan 2018 Devam Ediyor
Okan Egitim Kurumlan (Atasehir) 2018 Devam Ediyor  goiqy (9zel Kugik Prens Okullan 2018 Devam Ediyor
lzmir Takev Alman lik&gretim Okulu (Naride 2012 Devam Ediyor .41 sainte Pulcherie Fransiz Lisesi 2018 Devam Ediyor
lzmir Takev Alman Lisesi (Sahil evieri) 2012 Devam Ediyor Ulus Gzel Museyi Lisesi 2006 Devam Ediyor
MEF Okullan lzmir intemational 2018 Devam Ediyor Awsturya Lisesi 2007 Devam Ediyor
Agl Okullan (Bahgekdy-Akatlar-Levent-Kem: 2020 Devam Ediyor  MEV Basinksy Okullan 2010 Devam Ediyor

Hali Hazirda Tagimacilifi Yapilan Universiteler

Oniversiteler Baslangic. Bitis Ozel okul & iiniversite
Sabanci Universitesi 1999 Devam Ediyor tasimacihg

Kog Universitesi 2019 Devam Ediyor segmentinin bazi
Bahgesehir Universitesi 2021 Devam Ediyor onemli ml'.'|§terilerinin
Okan Universitesi 2007 Devamn Ediyor kirlimi yandadir.

Isik Universitesi (Sile) 2016 Devam Ediyor

Isik Universitesi (Masiak) 2016 Devam Ediyor

Ozyegin Universitesi 2014 Devam Ediyor

Yasar Universitesi 2020 Devam Ediyor
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#2 GURSEL

Satislar

Olaganiistii durumlarda dahi
verilen hizmet kalitesinde
aksama yasanmamasi igin
filodaki araclann bir kismi yedek
tutulmakta

20.02.2022

&

s

= %02 Sozlegmeli
e Arac

Ozmal Arag

ant®

Ulagim sektorii pandemiden en
cok etkilenen sektdrlerden olsa
da Sirket 2020’de cirosunu
artirabildi

Sirket’in hasilatinin 6nemli bir
kismi personel ve dgrenci
tasimaciligi faaliyetinden
kaynaklamirken Giirsel Urdiin
aracilign verilen gehir ici toplu
tasimacilik hizmetleri ile zmit
Seyahat markasiyla yapitlan
sehirlerarast toplu tagima
faaliyetleri ana faaliyeti
cesitlendirmektedir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

Ana faaliyet konusu sehir igi ve sehirlerarasi yolcu tagimacihgi. Sirket'in faaliyet
konusu personel ve 6grenci ulagim ¢ozumu hizmetleri, seyahat ve turizm amagli sehir
igi ve sehirlerarasi tagimacilik, karayolu ile uluslararasi yolcu tasimacihgi dahil her
tirlix toplu tagimacilik ve servis hizmetleri olarak ifade edilmis olmakla birlikte Sirketin
odaklandigi faaliyet alani sehir igi ve sehirlerarasi yoleu tagimaciifidir. Bu dogrultuda
Sirket, her tirli toplu tagimacilik, okul, isyeri, personel tagimaciligi ile sehirlerarast
yolou tagimaciligi faaliyetlerini yiiritmektedir. Karayolu yolcu tagimaciligi sektériniin
tim alternatif modellerinin hizmet kapsamina almis olan Gursel Turizm tim karayolu
yolcu tagimaciigi modellerini biinyesinde barindiran bir ulagim operatéridar

Filo Tagimacilik Belgesi'ne sahip 9 sirketten biri. Sirket sahip oldugu araglar ve
tagere ettigi tedarikgiler ile personel ve 6grenci tagimaciidi hizmeti, bagh ortakhg
“lzmit Seyahat” markasiyla sehirlerarasi tagimacilik hizmeti ve dolayl bagl ortakhigi
olan Jordanian-Turkish Company for Managing and Operating Public Transport
Buses araciliglyla da Urdin Amman’da mulkiyeti Amman Belediye'sinde olan 135
araclik filo ile sehir ici toplu tagima hizmetini yaritmektedir. Antian hizmetlerin yan:
sira Sirket, “Comfort Go” markasi altinda hem yurt iginde hem de yurt distnda
havaalani transferi, 6zel transfer, grup transfer hizmetleri, arag kiralama ve kigiye ozel
gezi hizmetleri sunmaktadir. Turkiye'de personei servisi ve 6grenci servisi tagimacihgi
yerel yonetimler (belediyeler) tarafindan yonetilmektedir. Belediyeler, her sehirde
gerek sehrin dinamiklerine ve ihtiyaglarina gerekse de esnaf odalari ve sektbr
dernekleriyle yaphklar degerlendirmeler neticesinde ilgili iide ¢alismasi ongdoriilen
arag sayisinl belidemekte, bu araglara sabit ve tahditli plaka vermektedir. Gursel
Turizm, Istanbul Buyiksehir Belediyesi'nden alinan “Filo Tasimacilik Belgesi” ne
sahip 9 sirketten biridir.

Araclarin %8’i 5zmal araglar. 30.09.2021 tarihi itibariyle, Sirket faaliyetlerini yaklagtk
317 adet lokasyon baz!i personel servis tagima sézlesmesi, 32 ayr kampuste bulunan
25 okul 6grenci tagima sézlegmesi, 8 ayn kampiste 7 vakif Universite 6§renci tagima
sézlesmesi ve konusu sunuian hizmete gére dedigkenlik gosteren sozlesmeler ile
surdirmektedir. Sirket ana faaliyet alanlarinda, 6zmal araglarinin kullanimi yaninda
cogunlugunu tageronlarin olusturdugu arag parki ile misterilerine hizmet vermektedir.
Rapor tarihi itibariyle Sirketin 7.462 adet arachk filosunun %8'i 6zmal araclardan
olusurken geri kalan araglar ise Sirketin tedarkgiler ile yaptig stzlesmeler
kapsaminda tagere etti§i tedarikgilere ait araglardan olusmaktadir. Bu hizmetlerde
kullanilan tedarikgiler, tim giderleri kendilerine ait olmak tizere anlasilan bedel
tizerinden sefer basina Ucret alarak galismaktadir. Ozmal araglarin tim giderleri
Gursel Turizm tarafindan karsilanmaktadir. Bu nedenle &zmalftedarikgi orami
rekabetgi maliyetleri engellemeyecek bigimde finans ekibi tarafindan dikkatle
izlenmektedir.

Filodaki araglarin bir kismui anhk ihtiyaglar igin yedek olarak tutulmakta.
Tedarikgilerden tagere edilen araglar sozlegmeli ara¢ statisinde olup sozlegsmeli
araglarin nemli bir béliimi aktif olarak yolcu tasima hizmetinde kullaniian dizenli
galisan araglardan olusurken bir kismi ise yedek arag ihtiyaci, anlik kapasite artigi
olan anlarda, herhangi bir ariza durumunda veya mevcut tedarikginin ¢alismasinda
sorun oldugu zaman hizlica devreye girebilecek olan dizenli galigmayan araglardan
olusmaktadir. Genelde, diizenli caligmayan araglar, bagka sirketlerin diizenli calisan
tedarikgileri olup, ayrica Gursel ile de sézlegmesi bulunan araclardir.

Covid sonrasi arag sayisinda giiclii toparlanma. Sirketin 2019 yiinda aktif
kullanilan arag sayisi anlaminda filo buyGklugl %4 artarak 5.432 adede yikselmistir.
2020'de ise filodaki arag sayisi Mart'ta Covid-19'un Turkiye'de etkisini gdstermeye
baglamas! ile insan hareketliliginin azalmasinin bir sonucu olarak %22 azalmig ve
4.221 adede gerilemistir. Bununia birlikte %50 kapasite ile calisma zorunlulugunun
getiriimesi ve esnek ¢alisma saatlerine gecilmesi nedeniyle ayni arag sayisi ile daha
fazla sefer yapilabilmeye baglanmasinin bir sonucu olarak servis fiyatlarinda ciizi
artiglar olmasina ragmen 2020'de gelir artigi elde edilebilmigtir. Covid-19 etkisinin
zamanla azalmasi ve okullarin agiimasi uzaktan galigan personellerin fiziki calismaya
dénmeye baglamasi ve mesai saatlerinin tekrar eski dizene gelmeye baglamasinin
etkisi ile 2020'ye gore aktif kullanilan arag sayist 2021'in ilk dokuz ayinda %57 artarak
6.609 adede, rapor tarihinde ise 6.704 adede yikselmistir.
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Aktif Persone| Tagimaciligi Bolgesel Krilim 1

20.02.2022 30.09.2021

2020

2019

2018

Cografi Bélge . . Sézlesmeli Arag  Ozmal Arag  Toplam Porsonel Tagrmactd) - T T — — e
2 YarmeraBossi Ay 313 I . magmeciy 1.142 1153 409 1.015 1.040
§ EoeBolgesi = Soructlu Arag Kiralama Hzmetier 121 239 346 711 706
£ Keradeniz Boigesi 83 25| Sehirer Arasi Tagrmecik 0 0 4 5 10
&k Anadolu Bolgesi 272 ] | 335  Toplam 6.108 6.609 4.225 5.437 5.234
T Akdeniz Bolgesi 88 o 68
& Dogu Anadlou Bolgesi 9 0 9
: & Gineydogu Anadolu Blgesi 11 0 1
Toplam B 4.850 |
Gelir Kirihmi (mn TL) Tedarikgi vs Ozmal Gelir Kirthimi {mn TL)
500,0 500,60
50,0 450,0
400,0 400,0
350,0 350,0
300,0 300,0
50,0 250,0
200,0 200,0
150,0 150,0
100,0 100,0
50,0 50,0
0,0 0.0
2020 2019 2018 2619
WPersonel Tagimacihgi 8 OFrenci Tagtmacihi Comfort Go {Ozel igler} ™ Tedarikgi Geliri = Gzmal Geliri

Pandemiden en gok etkilenen sektérierden olmasina ragmen $irket
2020'de cirosunu artirabitmigtir.

Gelirler (mn TL) pktif Kullanitan Araglann Faaliyetler Bazinda Kinlimi

600

500

%282

6.000

5.000

134

400

300 4.000

200 3.000

100
2.000

2018 2019 2020 2021/09 4¢

1.000

2018 =2019 ® 2020 W2021/094C 2020 2019 2018

Kaynak: Girket BPersonelT. MOgrenciT. ®Suricild Arag K. ®§ehirler Arast T.  © Kentigi T.T.

“Sbzleymeli Arag = GzmalArag = Toplam Arag |
Toplam Filo | Aktif Kullanilan Toplam Filo | Aktif Kullanilan Toplam Filo [ Aktif Kullanilan o
30.08.2021) 20.02.2022 30.09.2021| 20.02.2022| 30.09.2021] 20.02.2022  30.09.2021] 20.02.2022| 30.00.2021| 20.02.2022| 30.09.2021| 20.02.2022| 30.09.2021 20.02.2022
Personel Sens Tagimaciig) 5420 5438/ 4770 4845 407 405| 407 405| 5827| 5843,  5177| 5250 90,1%  89,9%
Ogrenci Senis Tagimaciligt 1281 1298 1128  1.142 65 67 85 67| 1.346] 1357  1.193| 1209 489,8%  89,1%
Stirlicilt Arag Kiralama Hiz 130| 138/ 115! 121 124/ 124/ 124 124 254 262| 239, 245 96,5%  93,5%
Toplam 6831  6.866| 6013  6.108 596 596! 596 506| 7427 7462 6609 6.704] 89,0%| 89,8%
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Maliyetler

SHM icerisindeki en 6nemli
kalem tedarikci maliyeti

Pandemi ile cift vardiya
sistemine gecis, %50 koltuk
kapasitesi ile calisma talebi ve
dgrenci tagimaciliginin personel
tasimaciligina kaydmnimasi briit
kar marjimi yukan cekmigtir

Karlihigi personel tagimaciligina
gore daha diigiik olmasina
ragmen égrenci tasimaciligi
faaliyetinde bulunulmasinin ana
nedeni égrenci tasimacihiginin
yapilabilmesi icin saglanmasi
gereken kriterlerin cok daha
detayl olmasi nedeniyle marka
dedjerinin artinimas:dir. Diger bir
ifade ile 6grenci tagimaciligni bir
marka yatirimi olarak

diigiiniilmelidir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

e e e e L B D R Y O S e
SHM’nin énemli béliimil tedarik¢i maliyeti. 2015 yilinda T.C. Cumhurbagkaniigi

tarafindan Istanbul'da servis araglar plakalarinin (taksi plakalarinda oldugu gibi)
tahtidli plaka kapsamina alinacag! duyurulmustur. Istanbul ilini kapsayan plaka tahtidi
uygulamasinin prosedirlerinin netlegsmesiyle birlikte, sirketlerin 6zmal arag saytlarina
orantili olarak tedarikgi galigtirma hakian taninmistir. Sirket, sahip oldugu ézmal arag
sayisiyla “A Grubu Servis Tagimacihdh Yetki Belgesi” almig olup, 6zmal tahdidli plaka
sayisinin 19 katina kadar tedarikgi arag calistirabilmektedir. Taninan bu haktan dolay1
filo igerisindeki araglarin biytk bélomi tedarikgi araglarindan olusmaktadir. Tedarikgi
araglara 6denen bedel sefer basina anlagilan tcretlerden olusmakta olup diger tim
giderleri tedarikgi kargllamakta ve Sirket bagka herhangi bir maliyete
katlanmamaktadir. Bununla birlikte 6zmal araglar kullanilarak yapilan tagimacilikta
personel, yakit, bakim & onarnm ve sigorta gibi tim giderler Sirket tarafindan
kargilanmaktadir. Dolayisiyla hizmetin énemli bdlumanin tedarikgi araglar vasitasi ile
karsilaniyor olmasi nedeniyle maliyetlerin biiyiik bdlumi tedarikgilere 6denen
komisyonlardan olusmakta diger giderier ise gok daha dugik tutarlarda olmakia
birlikte 6zmal araclar ile verilen hizmetlerde katlanilan personel, yakit, bakim & onarim
ve sigorta gibi giderlerden kaynaklanmaktadir. Tedarikgi giderleri ile 6zmal araglarin
yakit giderleri malivetler igerisinde Hizmet ve Yakit Giderleri adi altinda
siniflandinimaktadir. Ozmal araglari kullanan soférler ile filo yénetiminde dogrudan
veya dolaylt olarak gorev alan personeiler, bblge ofislerinde galisan personeller ve
okullarda bulunan temsilci personellerin giderleri ise SHM igerisinde personel giderleri
bash§ altinda siniflandinimaktadir. SHM igerisindeki amortisman giderleri ise buyik
gogunlukla 6zmal araglann amortismanlarindan meydana gelmektedir.

Kar marjinda arhg. 2020 Mart itibari ile etkisini gdstermeye baslayan pandemi ile
birlikte yasanan kapanmalar en gok 6grenci tagimaciligini etkilemistir. Bununla birlikte
sgrenci tagimacilig persone! tasimaciligina gore oldukga kapsamli olarak yonetilmesi
gereken bir hizmet oldugundan 6grenci tagima yonetim maliyeti, personel tasima
baluminden 3 kat daha yuksektir. Pandemi ile kapanmalarin yaganmasi ve dzellikle
égrenci tagimaciiginin durma noktasina gelmesi ile daha az karli olan 6grenc
tasimaciligi boliminde kullanilan 8zmal araglar karliig yuksek olan personel
tagimacilil kisimlarinda tedarikgi araglar yerine kullaniimaya baglanmig ve bu durum
karllin  olumlu etkilemigti. Covid-19 pandemisi déneminde kapanmayan
musterileriler, %50 koltuk kapasitesi kullaniimasinin zorunlu kilinmasi nedeniyle iki
kat fazla talepte bulunmustur. Galisma saatlerinde esnek ¢alisma saatlerine gecilmesi
de ayni ana denk gelince, artan talep ve saat diizenlemesinden kaynaklanan verimlilik
birlesmis, daha gok araca daha gok sefer yaptirma imkani bulunmustur. Sirket'in kari
operasyonlarinda arag sayisi artip, bu hatlarda piyasadaki arag fazlahgindan
yararlanarak birim maliyetler dusarilmustir. Ek olarak arag optimizasyonu ve yakit
tasarufu elde etmek igin arag takip sistemierine yatirm yapiimis ve bu durum
verimlilik ile birlikte karlilikta artisa sebep olmugtur. Ogrenci tagimaciliginda kullanilan
arag sayisinin azalmasi nedeniyle azalan personel sayisina ek olarak s6z konusu
personel igin kisa calisma ddeneginden yararlanilmis ve bu durum da maliyetleri
clizide olsa asadi cekmistir.

|Gider Kalemleri 2018
|Hizmet ve Yakit Giderleri
Personel Giderleri 22,3

Amortisman we itfa Giderleri
Toplam

2477

273,0

_ Degigim | Oran |

2019 2020  2021/09, 2020/2019] YBBO 2020/2018| 202109 2020
3503 3395 2604 3)% | 171%  846%  91,3%
26,3 26,7 34,5 2% 9,5%  11,2% 7.2%

3,5 5,6 127 60% 374% | 41%  1.5% |
3801 38 3077 (2%, 17% |  100%  100,0%

SHM Kinthmu (2021/09)

Persone!
iderleri;
11,2%

Hizmetve Yakit
Giderleri 84,6%

Aimortisman ve
Itfa Giderleri
4,1%
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Yatirnnmlar

Ana yatinm kalemleri arag ve
plaka yatinmlan

Her yil yapilan yatinmiarin
%90’ indan fazlass ara¢ yatinmi

Sirket biinyesinde hali hazirda
472 adet plaka bulunmakta olup
bunun 119 tanesi 2021 yilinda
alinmistir

Halka arzdan elde edilecek fon
ile yapiimasi 6nemli oranda ara¢
ve plaka yatinmi
gerceklestirilerek biiyiime
hedeflenmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

e e = e R N R N B e e e e
Ana yatinm kalemleri ara¢ ve plaka yatinmlan. Sirket gelirlerinin tamamina

yakini personel ve édrenci tagimaciigi faaliyetlerinden elde edilmektedir. ifade
edilen tasimacilik faaliyetlerine ek olarak “Comfort Go" baghgi altinda 6zel
tasimacilik hizmetleri de verilmektedir. Personel ve Ogrenci tagimaciidina yénelik
kurallar ve yénetmelikler belediyeler tarafindan dizenlenmekte ve firmalara kendi
araclaninin yani sira tedarikgiler vasitasi ile de hizmet vermeleri imkant da
sunuimaktadir. Bununla birlikte zaman zaman belediyeler tarafindan
degistiriimekle birlikte bir 6zmal araca karsilik en fazla 19 tedarikci aracla sirketler
hizmet verebilmektedir. Bu nedenle hem hizmet verilecek musteri sayisini artirmak
hem de olasi tedarikgi temininde yasanabilecek sikintilara karg) herhangi bir
zafiyet yaganmamasi adina $zmal arag yatirimlan faaliyetin strekliligi icin oldukca
énemlidir. Ek olarak c¢esitli ilerde personel ve 6grenci tagimaciigl faaliyetinde
bulunabilmek adina ara¢ yatinminin yani sira tahditli plaka temini gerekmekte
olup, Sirket bu kapsamda yillar itibari ile dazenli olarak plaka yatinmian da
gerceklestirmektedir. Ara¢ yatirimian maddi duran varliklar hesabi altinda
muhasebelestirilirken plaka yatinmlar ise maddi olmayan duran varliklar hesabi
altinda muhasebelestiriimektedir. Maddi olmayan duran varliklar altinda
sinflandiriian  diger yatinmlar ise gelistirilen  programlar, yaziimlar,
entegrasyonlar, bilgi islem lisanslan, marka tescilleridir.

Maddi duran varlik yatinmlarnin %90’indan fazlasi ara¢ yatinmi. Son dort yil
icerisinde yapilan yatinm harcamalan incelendiginde yatinmiann %90'Indan
fazlasimin arag yatinmi oldugu goérilmektedir. Maddi duran varik yatirim
kapsamindaki diger yatinmlar ise toplam yatinma kiyasla oldukg¢a disik
seviyelerde olan bilgisayar, cep telefonu, yazici ve klima gibi ekipmanlardan
olusan demirbag yatirimlandir. Ek olarak 2021/09 itibari ile gerceklestirilen maddi
duran varllk yatinmlan arasinda Tuzla'da bulunan arsanin dazlestiriimesi,
sonradan yapilacak garaj yatinmi igin uygun hale getiriimesi igi kapsaminda
gerceklegtirilen yaklasik 1,3 mn TL tutarinda olan ve yapiimakta olan yatinmlar
hesabinda takip edilen bir yatinm harcamasi da yer almaktadir. 2018 yili itibari ile
73 adet arag ile 8.5 mn TL olan yatinm harcamasi 2019 yilinda 98 adet arag ile 22
mn TL, 2020 yilinda 147 adet arag ile 50,4 mn ve 2021/09 itibari ile ise pandeminin
ticari faaliyetler Gzerindeki etkisinin azalmasi ile 1045 mn TL olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte arag yatinmlamin bir kismi var olan araglarin
satisi ile finanse edilmektedir. Yatinmlardaki artigin ana sebebi buylyen faaliyetier
kapsaminda yapilan arag satin alimlar olup arag basina yatinm harcamasi
tutarlarindan da anlasilacadi Uzere kurdaki yUkselis de yatinm harcamalarinin
artmasinda etkili olmustur.

Plaka yatinmlan. Personel ve servis tagimacihginda belediyeler tarafindan
duzenlenen kuraliar geregi bazi illerde tagimacilik faaliyetinde bulunabilmek adina
firmalarin tahditli plaka yatirimi yapmalari gerekmektedir. Sirket'in hali hazirda 333
tanesi Istanbul'da ve kalanlan Eskigehir, Kocaeli, Samsun, Izmir, Kirikkale ve
Ankara'da olmak Uzere toplamda 472 adet plakasi bulunmaktadir. Sirket'in 2021
yilinda ise satin aldigi plaka sayisi 117 adet 34L ve 2 adet 718 serisi olmak lizere
toplamda 119 adettir. Bu yatinmin tamami $irket dzkaynaklari ile finanse edilmigtir.
Her ilin arz/talep dengesine, belirlenmig olan plakalarin kisittanmasindaki esneklik
politikalarina gére bu plakalarin dedisken dederleri olugmaktadir.

Halka arz gelirinin 6nemli bblimii ara¢ ve plaka yatinmu i¢in kullanilacak.
Sirket’in 16.12.2021 tarih ve 2021/27 sayil yonetim kurulu karari halka arzdan elde
edilecek fonun %70ine karsihik gelen tutar ile yeni ara¢ ve plaka alimi, yazilim
gelistirme yatinimi, arag-bakim servisi yatirimi yaptimasi éngérilmektedir.
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Bﬁyﬁmenin etkisi‘ ile I]e_r yll satin alinan arag sayisi artarken 2021/09 | Tahditli plaka yatinmiari ile geligtirlen programiar ve yazimlar, marka
itibari ile pandemi etkisinin azalmasiyla ile ara¢ yatinmindaki artis tescilleri ile bilgi iglem lisanslari maddi olmayan duran varliklarda takip

hzlanmigtir. edilmekte
Toplam Arag Yatrmi (mn TL) Yillar itibari ile Maddi Olmayan Duran Varlk Yatrmiar (mnTL)
200 3,5
180
160 10
140 2,5
120 2.0
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80 1,5
60 1,0
20 '
o il E3Y 0.0
2018 2019 2020 2021/09 2018 2019 2020 2021/09
2018 =2019 =2020 ®2021/09 %2018 =2019 w2020 ®2021/09
Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket

Halka arz gelirinin %70'inin arag ve plaka yatnmian igin kuflaniimasi
ongdériimektedir.

Halka Arz Gelirinin Planlanan Kullamm alanlart & Halka Arz Gelirine Orani (%0}

200 70% 80%
160 o
140 bO 0
120 . 50%
100 ' 40%
80 20% 30%
60 i o
40 10% 20%
20 10%
; L crzAc -
Arag ve Plaka Yatirim| Kredi Gdemeleri isletme Sermayesi

s Arag Yatinmi

Kaynalk: Siricet
Net: Halka arz gelirnin kullamm alay hesaplanirken brif gelir Gzesinden dagtm yapimuig halka arz giderlen
g6z ard: ediimighr.
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2021/09°da aktifin %8,3’li kadar
nakit ve benzerleri

Sirket onemli bir stok seviyesine
sahip olmazken 2021/09°da yer
alan 1,2 mn TL'lik ara¢
soforlerinin kullandigr gémiek,
kravat ile araglardaki yangin
sondiiriicii ve arag ici takip
cihazlarindan olugmaktadir.

Diger alacaklar verilen depozito
ve teminatlar ve iliskili
taraflardan olan alacaklardan
olusmaktadir.

2021 yihinda 18,6 mn TL'si
nakden kalan kismi i¢
kaynaklardan olmak iizere
sermaye artigi gerceklegtirildi

Info Yatinm Kurumsal Finansman
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161,6 mn TL dénen varliklar. 30 Eylal 2021 tarihi itbariyle Sirketin vadeli

mevduatlarin agirikli ortalama faiz orani %17,45 olup bakiyenin énemli bir kismi TL
mevduatta yer almaktadir. Sirket nakdinin kayda degder bir kism: (31,9 mn TL) kredi
kart sliplerinden kaynaklanmaktadir. Kayit déneminde bazi okullarda égrenciler sene
basinda servis Uicretini énden 6demekte olup sdz konusu hesabin pasifteki karsihd
ertelenmis geliderde takip edilmektedir. Bu durum Sirketin igletme sermayesi
finansmani agisindan &nemli bir avantaj dogurmaktadir. 2020 yilinda nakit ve
benzerieri ve ertelenmis gelirlerdeki diigtstn temel nedeni pandemi nedeniyle yapilan
6n 6demelerin azalmasi ve okullarin uzaktan egitime gegmesidir. 2021 yilinin Gglncd
ceyredinde tekrar okullarin agilmasi ile hem avans hem de nakit ve benzerlerinde arlis
dikkat cekmektedir. Bununla birlikte hala 6nemli sayida veli 6zel araci ile é§rencileri
okula birakmakta olup 2022 yilinda sz konusu kesimin de tekrardan servisleri
kullanmaya baglayacad tahmin edilmektedir. Ticari alacaklar yillara sari net satig
buytmesi ile birikte hareket ederken 2020 yilinda alacak giin suresinin pandemi
kaynakh arttigi ve gelirdeki simirly artisa ragmen ticari alacaklarin hizl bir artig siirecine
girdigi gdriimektedir. 2021 yilinin ilk 9 ayinda ise alacak giin suresinin normalize
olmaya bagladig) dikkat gekmektedir.

Diisiik seviyede iligkili taraf iglemleri. 2021/09 itibariyle iligkili taraflardan yaklagik
9,7 mn TL ticari alacak bulunmaktadir. 2020 yil sonu itibariyle iligkili taraf olan Efe
Tur'dan alinan mal ve hizmet bedeli 20,4 mn TL olup tamam otobius alimi olarak
gériimektedir, 2021 yilinda ise otobus alimi igin Efe Tura yapilan én ddemeler ile
rehnin kalkmasi beklenen araclarda fiyat sabitlenmigtir. Yapilan 6n 6deme nedeniyle
Efe Tur'dan 6,3 mn TL ticari alacak hesabi olugmustur. Gursel Turizm'in portféye yeni
dahil edilen bir projesini yuritebilmek adina arag¢ gerektigi icin Efe Turdan arag alimi
gerceklestirilirken pandemi déneminde Efe Tur'un yagadi§i finansman sikintisi da én
ddemede etkin olmus godzikmektedir. Yonetime gbre satin alinan araglar piyasa
rayicinden biinyeye aktanimistir. Efe Tur, 42 6zmali olan ve sehirderarasi yolcu
tasimaciigi yapan bir turizm firmasi olarak tamimlanmustir. Bir diger iligkili taraf alacag
ise 2,6 mn TL ile Birant Tas. ve Tur sirketi kaynaklidir. Birant Tas. ve Tur, Girsel
Turizm igin araglann bakim hizmetini gergeklestimekte olup s6z konusu hizmetler
adina firmaya pesinat yatinlmis ve bu nedenle ticari alacak olugmustur. Bagimsiz
denetimde iligkili taraf olarak gériilen Senol Turizm'den 2021 yilinda 4,5 mn TL mal ve
hizmet alimi saglanirken ayni yil iginde 6,3 mn TL bu sirkete satis yapildid
goriiimektedir. Portféye yeni dahil edilen bir projenin ahinabilmesi adina 2021 Haziran
itibariyle Senol Turizm’e arag satiimis ve karsihginda plaka kiralanmistir. Ihalelerde
bir sirket en fazla 10 plaka saglayabildigi icin boyle bir uygulamaya gidildigi beyan
edilmigtir. Bu nedenle Girsel Turizm ile $enol Turizm arasinda ahm satim iglemi
olusurken iligkili taraflardan ticari alacagin 2021/09°da énemli oranda kapanmasinda
Senol Turizm’in 3 yillik kira gelirini faturalamasi sonrasi mahsup etkin olmustur.
Sirketin 30.09.2021 tarihi itibariyle bagh ortakh@ olan Senol Turizm A.§. finansal
tablolari 6énemli élgiide etkilemedi§i gerekcesiyle konsolidasyon digi birakiimigtir.
Senol Turizm’ in finansal yatinm tutar: konsolide finansal tablolarda kargiik ayrilarak
kapatilmistir.

iligkili taraf diger alacak hesabi kapatildi. 2020 sonunda yaklasik 25,4 mn TL
seviyesinde olan iligkili taraflar diger alacaginin 2,9 mn TUL'si Efe Tur fonlamasi ve 22
mn TL’si sahis ortaklar finansmani igin olusmustur. 2021 yilinda sahis ortaklar sahibi
olduklan bir diger sirket olan Gursel Tasimacilik firmasini Gursel Turizm’e satmis;
hisse bedeli kargiligi Girsel Turizm bilangosunda yer alan yatinnm amagh gayrimenkul
ve maddi duran varliklarin bir kismi ortaklara devredilicken ortaklardan olan dider
alacak bakiyesi de bu satis iglemi ile kapanmigtir. Pay devrinin kalan bakiyesi ise
nakden 6denmistir. Gursel Tagimacilik igin sirket degeri SPK lisansh bagimsiz
denetim firmasi olan Aday Bagimsiz denetim tarafindan 75 mn TL olarak belirlenirken
bu fiyattan pay devri saglanmistir. Bu islem ile Gursel Turizm iligkili tarafi olan Girsel
Tasimacilik gelirlerini konsolide etmis ve daha verimli bir yapi olusmustur. Boylece
ortaklardan alacak kapanirken yatinm amagli gayrimenkul hesabi azalmigtir. S6z
konusu pay devrinden elde edilen nakdin 18,6 mn TL'si gahis ortaklar tarafindan tekrar
Gursel Turizm'e nakdi sermaye olarak konulmustur.
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Tedarikgilere olan bazi aksesuar
satislarimin kisa vadeli pesin
édenmis giderlerde takip edilme
nedeni tedarikciler adina daha
indirimli aliip tedarikgilerle
faturalagma yapilmasi olarak
ifade edilmisgtir.

Belediyeden alinan ihaleye gére
tasinan yolcu sayisindan
bagimsiz kilometreye gore
belediye Giirsel Urdiin’e bedel
ddemektedir. Sofdr ve yakit
Sirket tarafindan tedarik
edilirken pandemi déneminde
gelir kaybi yasansa da kapanma
sonrasi karda 6nemli bir artis
gerceklesmistir.

Enflasyonist ortam nedeniyle
Sirket 6zkaynaklarinda yer alan
arag ve plaka degerlerinin 2021

sonunda énemli bir artis
gerceklestirecegi varsayilirken
Yénetim yeniden degerleme
sonrasi 2021 sonunda yatinm
amach gayrimenkullerden kayda
deger bir kar olusumu
beklemektedir.
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Arac yatinmlan KDV alacagim artirdi. Sirket'in 2021/09 itibariyle kisa vadeli 13,4 mn
TL pesin ddenmis giderleri bulunmaktadir. Bu hesapta takip edilen 7,3 mn TL'lik verilen
siparis avanslari ara¢ ve malzeme tedarikgilerine Sirketin vermis oldugu bakiyelerden
olusmaktadir. Kalan pesin 6denmis giderler ise Sirket’in arag tedariki yaptigi sahislara
gergeklestirdidi GPS satis alacaklar, sigortalama maliyetleri ve musterinin belirledigi
cezalarin yansitiimasi olarak tanimlanmaktadir. Yii ortasinda bir mahsup olmadigl igin
hesap sigerken sene sonlarinda arag tedarikcilerinin Gursel Turizm'e olan fatura
kesimleri ile mahsuplasma saglanmakta ve hesap gerilemektedir. Diger dénen
varliklar 6nemli oranda KDV alacaklarindan olugurken hesabin 2020 yilindan itibaren
arthig) gorilmektedir. 2020 Haziran ay itibariyle arag yatinminda %18 KDV olusurken
satista KDV'nin %8'e indirimesi sonrasi KDV alacag: sismeye baglamistir. Pandemi
nedeniyle baglatifan uygulama Ekim 2021'de sonlanmig olup séz konusu hesabin
zaman icinde normalize oclmasi ve azalmasi ongoriimektedir. KDV alacagmin
artmasindaki bir diger etken ise Sirket'in 2020 ve 2021 yillarinda arag yatinmiarinin
hizlanmasidir.

Giirsel Ordiin’iin kan her gegen dénem artmakta. 2018 yilindan itibaren ézkaynak
yontemi ile konsolide edilen igtirak hesabi dikkat gekmektedir. Garsel Turizm ortaklar
Gursel Turizm'e ek olarak Girsel Tagimacilik firmasinin da sahibiydiler. Garsel
Tasimaclllk ve Gursel Turizm benzer alanda faaliyet yGritmektedir. ihale
sartnamesine gore sermaye, borgluluk ve gegmis referanslar agisindan hangi firma
daha uygunsa o firma segilmektedir. Gursel Tagimaciiik firmasinin ihale gartiarini
saglamasi ile Urdtn’de metrobs ihalesi belediyeden alinmigtir. S6z konusu ihale igin
Gursel Tagimacilik, Gursel Urdin firmasina %51 igtirak ederken kalan pay halka agik
belediye firmasidir. Gursel Urdn’an kar her gegen dénem artmakta olup Urdin'de
metrobis igletimi gergeklestirmektedir. Sirket yonetimi Gursel Urdun'ain 2021 sonunu
konsolidasyon payina dlgecek kar olan 8 mn TL ile kapatmasini beklerken 2022
yihinda Gorsel Urdun‘iin Sirket bilangosuna birakacadi net dénem karinin 13 mn TL
olmasi Yénetim tarafindan 6ngérulmektedir. Gursel Urdun'de Gursel Tagimacilik payi
%51 olmasina ragmen diger ortagin Gursel Urdun’ii tam konsolide etmesi nedeniyle
Gursel Turizm s6z konusu sirketi tam konsolide edememis ve 6zkaynak yontemi ile
muhasebelestirmigtir. Gursel Turizm, ortaklarin pay devri sonrasi Glrsel Tagimacilik
paylarini %100 oraninda satin alirken dolayli olarak Gursel Urdun’e %51 ortaktir.
Ozkaynak ysntemi ile degerlenen yatinm hesabindaki artis Gursel Urdiin'on pandemi
sonras! karliigindaki yukselisten kaynaklanmigtir.

Aktiflerin %49’u maddi duran varlik kaynakl. Yatinm amagl gayrimenkuller firsat
gortlen varlikiar Gzerine yapilmig olup s6z konusu varlikiarin deferi 2018'den 2020
sonuna kadar ytkselerek 57,6 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2021/09'da ise hesaptaki
gerileme Sirket'in ortaklardan aldiklar Gursel Tagimacilik paylarina karsilik vermis
oldugu gayrimenkul kaynakl olup herhangi bir deger dustkitigu s6z konusu degildir.
2021 yiimin son geyredinde artan kurla birlikte ortaya cikan enflasycnist ortam
sirketlerin 6zkaynaklari ve aktifierinde 6nemii bir de@er artis1 getirmistir. Yatinm amagii
gayrimenkullerde yilsonu yapilacak bir degerlemenin dnemli bir kar artigl ile gelir
tablosunu destekleyecedi tahmin edilmektedir. Yatrim amagii gayrimenkuller
cogunlugu arsa olmak Gzere arsa ve binalardan olugurken TSKB'nin yapmig oldugu
degerlemeye gore Gebze ve Kocaeli'ndeki araziler portféyiin énemli bir kismini
olusturmaktadir. 2019 yilinda 49,4 mn TL olan maddi duran varlik toplami 2020 yilinda
yapllan degerleme sonrasi 160,5 mn TL'ye yUkselmistir. 2021/09 doneminde ise deder
artisi olmamakla birlikte pandemi sonrasi kapanma sirecinin tamamlanmasi ve
okullarin acimasi ile Sirket yeni yatinm stirecine girmistir. Kog grubu sirketleri ile
yapllan anlasmalar geredi hizmet verebilmek adina Sirket yeni arag yatirimlar
gerceklestirmistir. Pandeminin etkisinin azalmaya baglamasi ve agtlan okullar sonrasi
coguniugu yilin ikinci yarisinda olmak tizere Sirket 106,2 mn TL yatinm gerceklestirmis
ve ayrilan amortisman ve satilan araglar sonrasi maddi duran varhiklar 2021/09'da
217.9 mn TL've yukselmigtir. Sirket yénetimine gére son dénemde arag fiyatlarinda
yasanan artigla tagit degerleri yaklasik 200 mn TL artmighir. Bu durum maddi duran
varliklarin rayi¢ degerinin 400 mn TL'nin (zerinde olabilecegi anlamina gelmektedir.

26




#% GURSEL

Info Yatinm Kurumsal Finansman

RS —_— e e e e S R

Finansal Analiz

Plakalarda belediye tahdidi
bulunmakta

Plaka degerlerinin arttigi tahmin edilmekte. Sirket'in maddi olmayan duran varliklari
ara¢ plakalanindan olusurken 2021/09 itibariyle defter degeri yaklagtk 2 mn TL
seviyesindedir. Plakalar defier degerinden kaydilesmekle birlikte son dénemde
yasanan enflasyonist ortamda plaka degerlerinin de arttigi Yénetim tarafindan tahmin
edilmektedir. Duran varliklarda pesin 6denmis giderierde cari ddnemde dnemli bir artis
gorulmektedir. 8,1 mn TL'lik pesin denmis giderlerin 6nemli bir kismi Argelik Eskigehir
projesi igin iligkili taraf firmalarindan kiralanan plakalar igin denen kira bedellerinden
kaynaklanmaktadir. Her bir sirket belediyeden sinirh sayida plaka alabildigi igin Argelik
gibi buyuk bir firmanmn ihtiyacint saglayabilmek adina Gursel Turizm iliskili taraf
firmalarindan da plaka kiralamak zorunda kalmistir.

31 Arahik, 2018 2019 2020 2021/09
TL Gerceklegmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gerceklesmis
Giirsel ~ Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis
Aktifler 196.688.410 240.835.739 373.242.270 444.318.160
Nakit ve Benzerleri 18.644.730 29.394.955 18.198.343 36.905.709
Ticari Alacaklar 79.333.488 79.484.152 92.656.529 96.965.632
Diger Alacaklar 7.494.983 20.389.199 25.389.786 557.685
Stoklar 973.581 1.071.234 1.034.929 1.238.214
Pesin Odenmis Gid. 4.272.831 5.215.017 5.469.875 13.375.564
Dig. Dén. Var. - 565.799 889.232 3.311.720 12.547.724
Dénen Varhiklar  111.285.412 136.443.789 146.061.182 161.590.528
Diger Alacaklar 6.670 6.920 33.780 66.396
Yatinm Amagh Gayri. 45.805.600 44.217.500 57.631.000 42.836.000
Maddi Duran Varliklar 36.358.576 49,384,347 160.517.350 217.928.394
Maddi Olmayan Duran Var. 2.953.384 2.512.603 2.157.452 1.986.718
Ozk. Yént. Deg. Yat. - 6.545.905 5.480.912 10.573.289
Kullanim Hakki Var. - 1.724.675 1.360.594 1.225.078
Pesin Odenmis Gid. 278.768 - - - 8.111.757
Duran Varliklar 86.402.998 104.391.950 227.181.088  282.727.632

2021/09 Bilango Dagilimi

444 mTL e
Aktifler w12

Aktifler
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Arag yatinmlan finansal bor¢lulugu artirdi. Satislara paralel ticari borclanin arthigi
gorilurken 2021/09 itbariyle 63,5 mn TL olan ticari borglann énemli bir kismi
organizasyonda kullanilan tedarikgilere verilen komisyoniardan kaynaklanmaktadir. Bir
diger kisim ise Sirket'in 6zmal igin yapt§ arag¢ alim boerglardir. 2020 yilinda pandemi
nedeniyle Sirket'in ticari borg vadesi gegmige gore artarak 59 gune ylkselirken
2021/09'da gérece normalize olmus ve 55 giin seviyesinde dengelenmistir. Uzun ve kisa
vadeli borglarda yer alan diger borglarin énemli bir kismi kamuya olan yeniden
yapilandiriimig vergi borglanndan olusmaktadir. Ertelenmis gelirler net satislar ile birlikte
hareket ederken 2020 yilinda pandemi nedeniyle misteriden alinan avanslarda gerileme
yagsanmigtir. 2021/09'da ise pandeminin etkisinin azalmasi ve okullann tekrardan
aciimasi ile avanslarda hizl bir artig gergeklesmistir. Ertelenmis gelirlerin énemli bir kismi
servis hizmeti icin 8grencilerden alinan én édemelerden kaynaklanmaktadir. Sirket servis
hizmetini dgrencilere 8,5 ayda faturalarken pek cok veli yillik 6demelerini dénem baginda
pesin olarak yapmakta ve yillara sari séz konusu hesap gelire yansimaktadir. Erken
ddemeler servis maliyetini musteri nezdinde de dugiirmektedir. Sirket'in son dénemde
kisa ve uzun vadeli finansal borglarinda 8nemli bir artig gorilmektedir. 2020 sonunda
45,8 mn TL olan toplam finansal borglar 2021/09'da 112,9 mn Tl'ye yukselmistir. S6z
konusu borg artiginda en bilyik etken yeni alinan projeler nedeniyle gerekli olan plaka ve
tasit yatinmlandir. Kredilerin tamami TL cinsinden olup faiz maliyeti %5,93-22,50
bandindadir,

Ertelenmis gelir hesabi ile nakit
ve benzerlerindeki kredi karti
slipleri esanli bir sekilde hareket
etmektedir.

8,7 mn TL olan diger kisa vadeli
yiikiimliiliikler caliganlara ayrilan
izin kargihklar, dava karsiliklan
ve diger borglardan
olusmaktadir. Uzun vadeli
karsiliklar ise ¢alisanlar igin
ayrilan kidem tazminati
kaynakhdir. 2021/09°da 18,3 mn
TL olan ertelenmis vergi
yiikiimliiliigiinii olugturan temel
kalemler ise bina, tagit ve yatinm
amach gayrimenkul deger

%37,5 6zkaynak karliligi. Sirketin sermayesi Haziran 2021'de 18,6 mn TL'si nakden
kalan kismu i¢ kaynaklardan olmak Gzere 87 mn TL'ye artinlmigtir. Sirket, 21 Haziran
2021 tarihinde Gursel Tagimacilik’in sermayesinin %100'0n0 satin almistir. Bu satin alma
islemi “Ortak kontrol altindaki igletme birlegmesi” olarak degerlendirilimis ve satin alma
bedeli ile satin alma tarihindeki net 6zkaynaklar arasindaki fark 6zkaynakiar altinda
“Ortak kontrole tabi tesebbils veya isletmeleri iceren birlegmelerin etkisi® altinda
sinfflandiriimigtir. S6z konusu durum 2021/09'da 74,6 mn TL &zkaynak azaltimini

artiglandir.  yoraperinde getirirken gergeklestirilen 18,6 mn TL'lik nakdi sermaye artigi, varlik deger
artigl, gecmis yil kan ve net donem kar ile 6zkaynaklar dengelenmistir, Ozkaynaklarin
buytk oranda karliliktan olusmasi dzkaynak verimliligi agisindan énem arz etmektedir.
31 Aralik, 2018 2018 2020 2021/09
TL Gerceklesmis Gergeklesmis Gergeklegmisg Gergeklesmis
Giirsel Denetimden Ge¢mis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
Ozkaynak ve Yukiimltlikler 196.688.410 240.835.739 373.242.270 444.318.160
Kisa Vad. Borg. 8.630.937 9.454.055 5.365.331 14.556.675
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 18.622.778 16.382.646 16.848.480 35.915.099
Kiralama Islemlerinden Borg. - 374.426 351.775 473.394
Ticari Borglar 49.680.755 53.090.909 59.827.487 63.544.298
Calis. Sad. Fay. Kap. Borg. 2.629.221 2.514.565 2.705.974 4.836.377
Diger Borglar 27.910.070 29.776.880 18.574.303 19.201.751
Ertelenmis Gelirler 33.481.878 47.084.764 18.265.409 43.092.022
Di§. Kisa Vad. Yokom. 6.895.039 6.682.364 12.023.099 = - 8.736.871
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 147.850.678 165.360.609 133.961.858 190.356.487
Uzun Vad. Borg. 12.787.358 11.004.356 22.110.199 61.065.376
Kiralama lglemlerinden Borg. - 1.493.900 1.163.717 895.648
Diger Borglar 22.340.316 19.945.111
Uzun Vadeli Kargiliklar+Ert. Gel. 2.195.222 2.994.471 4.304.046 5.196.753
Ertelenmis Vergi Yikimiiliigi 5.683.611 5.591.915 21.525.804 18.295.508
Uzun Vad. Yiikiimlillikier 20.666.191 21.084.642 71.444.082 ~ 105.398.394
Semaye 10.000.000 10.000.000 30.000.000 87.000.0-00
Ort. Kont. Tabi iglet. Bilesme Et. 357.957 357.957 357.957 (74.642.043)
Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) (389.632) (522.967) 58.488.786 49.834.972
Kardan Ayn. Kisit. Yed. 994.070 994.070 1.669.952 3.413.248
Gegmig Y1l Karlan 24.118.081 17.174.337 22.807.808 45.586.486
Net Kar (6.943.744) 26.300.353 54.333.698 37.115.583
Ana Ortak. Ozkaynaklan 28.136.732 54.312.750  167.658.201 148.408.246
Kont. Giicii Olm.Pay. 34.808 = 77738 178129 155033
Toplam Ozkaynaklar 28.171.541 54.390.488 167.836.330 8.563.279
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Net satislarda gériilen diger
gelirler Shell’e kesilen
komisyonlardan olugmaktadir.
Tedarikcilere Shell karti
verilmekte ve Shell
istasyonlarina yénlendirilmeleri
saglanarak komisyon geliri elde
edilmektedir.

Tekil calisan servislerin
pandemide zora diigmesi
sermayesi gii¢lii Giirsel Turizm
gibi firmalar i¢cin yeni firsatlar
dogurmustur.

2021 yihimin ortasinda portféye
dahil edilen Arcelik’te briit kar
marji %32 gibi 6nemli bir
seviyede ger¢eklesmigtir.

Sirket’in 2018-2019 yillarina gére
personel, diger giderler ve vergi
resim harg giderlerinde sagladigs
tasarruf da pazarlama
giderlerinin 2020-2021
déneminde ge¢cmigin altina
diismesine sebep olmustur.

2018 yihnda genel yénetim
giderlerinde yer alan yaklagik
379 bin TL olan kiralama
giderlerinin 2021/09°da 46 bin
TL’ye gerileme nedeni TFRS-16
kapsaminda 2019 yiinda
degerlendirilmeye baslanan ek
bina kira giderleridir. S6z konusu
kira giderleri kiralama
giderlerinden ¢ikip kullanim
hakki varligs olarak amortisman
ve finansman giderlerinde
siniflandinimigtir.
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Net satiglarda pandemik baz etkisi devam edecek. 2019 yilinda Tuarkiye'de
ekonomik stres yagsanmasina ragmen Sirket gelirfleri %28,2 oraninda artarken 2020
yilinda pandemi ile birlikte uzaktan egditim ve galigmanin baglamasi biiyimede
momentum kaybina sebep olmus; net satislar %6,4 oraninda artarak enfiasyonun
altinda bir bayome sergilenmistir. 2021 yiinin ilk yarisinda yaganan hafta sonu
kapanmalari ve 17 glnliik tam kapanma Sirket gelirlerini olumsuz etkilerken yilin
ikinci yanst ile birlikte pandemik etkinin azalmasi, okullarin agiimas ve ofislere donlis
egilimi gelirlerde ivmelenmeyi beraberinde getimmistir. 2021/09'da net satiglar gegen
senenin aym dénemine gére %16 buylyerek 365,8 mn TL'ye ulasmighir. Argelik ve
Tupras gibi Kog grubu sirketlerin sirasiyla portfdye dahil clmaya baslamasi Betek
Boya ve LcWaikiki tarafinda yeni kanallarin agilmas! yiin kalaninda da gelirleri
etkilemeye devam edecektir. Artan kur ve enflasyon dikkate alindiginda yilsonunda
hizmet fiyatlarindaki artisin gelire énemli bir etkisinin olmasi beklenmektedir. Ayrica
¢ogu 2021 yilinin ikinci yanisinda oimak (zere yapilan 106,2 mn TL'ik toplam
yatinminin etkisinin son geyrede yansiyacagi varsayiimaktadir. 2021 yilimin ilk 9
ayinda 365,8 mn TL olan net satiglarin portfoye alinan yeni projeler, yuksek montanl
arag yatinmlari, artan kur ile olusan yeni fiyatlamalar ve pandemik etkinin azalmasi
ile 2021 yihini 551 mn TL gibi yitksek bir seviyede kapatacagi 6ngérilmektedir. Halen
bazi velilerin 6grencileri 6zel aragla okula biraktig:, Universite ve is yerlerinde siiren
kismi uzaktan calisma ve egitimin sUirmesi, son ¢eyrek kur artisi ile olugsan fiyat
artislari ve yil sonuna dogru yapilan arag¢ yatinmlarinin tim yil etkisi distnalddgiunde
2022 yilinda baz etkisinin devam edecegdi Sngérulmektedir.

Verimlilik ve pandemi briit kar marjim artirdi. 2018-2019 déneminde %8-9
bandinda olan brat kar marjinin 2020 yilinda %16,4’e yikseldigi dikkat cekmektedir.
2021/09'da ise brit kar marji %15,9 seviyesinde kaydedilerek marjin %15-16 bandina
oturdudu gortimektedir. Yénetimin aciklamalarina goére kar marjindaki artigin ilk
nedeni 2018 yilindan bu yana is yapis modelinin degismesidir. Gelir iretmek ya da
farkh projelere girebimek adina zararina girilen bazi projelerden gikis sadlanmistir.
Ek olarak arag optimizasyonu ve yakit tasarrufu elde etmek igin arag takip
sistemlerine yatinm yapilmis ve bu durum verimlilik ile birlikte karlilikta ariga sebep
olmustur. Bir diger faktdr ise sektdrde daha tekil galisan ve gelirinde &ézel okul
servisleri adirlikli clan sirketlerin pandemi sirecinde zorluklar yagadigi Yonetim
tarafindan ifade edilmistir. Gursel Turizm ise hem glgcli sermayesi hem de okul
servisine ek gelirleri olmasinin etkisiyle ayakta kaldi§i igin zor durumda olan
tedarikgilerin bosa cikmasi Grsel Turizm tarafindan tedariki maliyetini asag! cekmis
ve bu durum brit kar marjina olumlu yansimigtir. llk 5 musteride brit kar marji 2018
yilinda %12.1 seviyesinden, 2019 yilinda %15.6, 2020 yilinda %20.2 ve 2021 yilinda
%21.1 seviyesine yikselmistir. En dugtk kar marji olan musterilerde de kar marjinin
son 3 yilda arthd: ifade edilmigtir. GurselFin sermaye ve marka gict tedarikgileri
nezdinde her gecen yil kendini gdstermis ve Sirket musteriden aldi§i zammi
tedarikgilere ayni oranda yansitmamigtir. Bu durumda pandemi ile Dbirlikie
tedarikgilerin zora dismesi de etkendir. Aynca Kog Grubu vb kurumsal yapilara
girildikge tedarikgilerin Girsel's olan bagimhligi artmaktadir. Zira Kog Grubu gibi
kurumsal yapilar tekil tedarikgilerle galismaktansa sermayesi gl¢li ve teminat yatiran
Gursel gibi kurumsal yapilarla anlagsmaktadir. Son 3 yila bakildiinda Kog Grubu
sirketlerinin Gursel portfdyune sirasiyla girdigini gormekteyiz.

Diisiik pazarlama giderleri dikkat cekmekte. 2019 yilinda gelirlerdeki hizh artiga
paralel genel yonetim giderlerinin de arth§: gorilirken 2020 yilinda pandemide
faydalanilan kisa galisma édenegi ile diigen personel giderlerinin de etkisiyle genel
yonetim giderleri %4 gerilemistir. 2021/09'da ise genel ybnetim giderlerinde %61,4'luk
artig dikkat cekmektedir. Artan geliler bu durumda etkin olurken kisa galisma
ddeneginin sonlanmasi ile personel maliyetierindeki artis baz etkisi ile genel yénetim
giderlerini yukseltmigtir. Ek olarak halka arzin da etkisiyle vergi-resim harg ve mali
migavirlik giderlerindeki artis genel yénetimdeki yoksek artigi agiklamaktadir. Ayrica
yeniden degerlenen araglar ve SAP yatinmi ile artan amortisman giderleri genel
yonetim gider artisinda etkili olmustur. Genel yonetim giderleri igin baz yili 2020 yerine
2019 olarak belirleyip 2 yillik yiksek enflasyona gére durumu degerlendirmek
gerekmektedir. Sirket nihai tiketiciye hizmet satis1 gergeklestirmedidi igin dnemli bir
pazarlama giderine maruz kalmamaktadir. 4 kisilik departmanda personel giderleri
2020 yilinda kisa ¢alisma 6denegi ile gerilemistir.
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Finansal Analiz

EBITDA ve net kar marjinda
yillara sari artis dikkat ¢ekici
boyutta

2018 yiinda gérece diigiik
satiglar ve briit kar marjina
karsilik, yiiksek faiz oranlarinin
etkisiyle artan finansman gideri
yazilmasi ve varlik barisi ve vergi
gecikme zammu gibi tek seferlik
giderlerin etkisiyle net zarar
yazilmasina ragmen sonraki
yillarda artan net satis ve briit
kar marjina karsilik tek seferlik
giderlerin ortadan kalkmasi ve
normalize olan finansman
giderleri ile net dénem karinda
onemli bir biiyiime saglanmig ve
2021/09 ve son 4 ceyrekte
sirasiyla 37,1 mn TL ve 55,6 mn
TL net déonem kari elde edilmistir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderleri yillara sari satislardan alinan ve alislardan ddenen faiz kalemlerince domine
edilmekte ve geneide dengede yer almaktadir. Yillar iginde dengeyi bozan baz
kalemler yer almaktadir. 2018 yilinda dengeyi bozan en énemli kalemler o dénem
yasanan varlik banginin etkisiyle tek seferik yazilan ortaklar cari hesabin
giderestirimesidir. Aynt sekilde 2018 yilinda tek seferlik gergeklesen SSK/Vergi
gecikme zamm| da esas faaliyetlerden diger gider hesabinin artiginda etkili olmustur.
Sirket gegmis yillarda olusan vergi borcu nedeniyle yapilandirmaya gitmistir. Séz
konusu yapilandirma ile 6denen faizler 2019-2021 déneminde kanunen kabul
edilmeyen giderlerde gésterilmis ve esas faaliyetlerden diger giderlerde tek seferlik
ya da kisa dénemii etki olarak esas faaliyetlerden net karlilikta dengeyi bozabiimigtir.

75,6 mn TL yiliklandinlnmg EBITDA. Sirketin gegmis yillarda daha dusiuk
amortisman gideri bulunmasina ragmen 2021/09'da hem arag¢ vatinmiari hem de
SAP yatinmi ile amortisman giderinde artis yasanmigtir. Yeniden dederlemelerin de
etkisiyle amortisman giderlerinde artis gergeklesmistir. Yatinm faaliyetierden gelirler
kaleminin neti Sirket'in yenilenmesi gereken araglan satigindan kaynaklanan net kari
sembolize ederken séz konusu kalemin EBITDA hesabinin bir pargasi olmasi
beklenmektedir. Ozkaynak yontemi ile konsolide edilen ve %51 istirak edilen Gursel
Urdiin her gegen dénem kariigini artirmaktadir. 2021/09 itibariyle 6,1 mn TL kar elde
edilirken sz konusu istirakin son 4 geyrekte Gursel Turizm’e digen kar tutar 7 mn
TL'dir. Sirket yonetimi 2021 sonunda Grsel Urdun'den konsolidasyona digsen karin
8 mn TL ve 2022'de 13 mn TL olmasini beklemektedir. Sirket dizenli olarak iretilen
nakitten ve gegmis yillarda siire gelen ortaklar cari hesabindan faiz ve adat geliri elde
etmis ve her gegen dénem finansman gelirini artirabilmistir. 2018 yilinda Sirket'in
finansal borg seviyesi daha dusik olmasina ragmen Brunson krizi etkisiyle %40’
asan faiz oranlari nedeniyle 12,1 mn TL gibi yilksek tutarda finansal gider yazilmigtir.
2020 yiinda KGF kredilerinin etkisiyle finansman maliyeti asadi gekilirken séz
konusu faktsriin etkisiyle sonraki yillarda borcun yikselmesine ragmen Sirket'in yilik
finansman maliyeti gérece gerilemistir. Tom bu faktdrler neticesinde 2018 yilinda
21,6 mn TL olan EBITDA yillik bilesik %39.6'lik blytime sergilerken 2021/09°da 60,4
mn TL ve son 4 geyrekte 75,6 mn TL olarak kaydedilmigtir.

31 Aralik, 2018 2019 2020 2020/09 2021/09 Son4 G 2018-2021-4C
Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis

Giirsel Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis YBBO (%)

Net Satiglar 325.952.198 417.818.716 444.525.005 315.336.168 365.853.808  495.042.645 16,4%

Degisim 28,2% 6,4% 16,0%

Satiglann Maliyeti (299.981.891) (380.052.355) (371.834.733) (260.092.856) (307.684.840)  (419.426.717) 13,0%

Briit Kar 25.970.307 37.766.361 72.690.272 55.243.312 58.168.968 75.615.928 47,5%

Brat Marj 8,0% 9,0% 16,4% 17,5% 15,9% 15,3%

Genel Yonetim Giderleri (7.465.510) (10.725.013) (10.299.797) (7.141.345) (11.527.771)  (14.686.223) 27,9%

Degisim 437% -4,0% 61,4%

Satig-Pazarlama Giderleri (1.032.732) (1.183.448) (381.292) (299.749) (389.909) (471.452) -24,8%

Degisim 14,6% -67,8% 30,1%

Esas Faal. Dig. Gel, Net {10.988.138) 2.278.379 (66.686) (5.492.262) (1.138.770) 4.286.806 a.d.

Degisim a.d. -102,9% -79,3%

EBITDA 21.625.071 30.504.002 68.944.499 53.692.175 60.386.757 75.639.081 57,7%

Degisim 41,1% 126,0% 12,5%

EBITDA Marji 6,6% 7.3% 15,5% 17,0% 16,5% 15,3%

Amortisman (4.153.006) (4.646.102) (6.935.316) (5.889.957) (14.135.469)  (15.180.828) 41,3%

EBIT 6.483.927 28.136.279 61.942.497 42.309.956 45.112.518 64.745.059 130,9%

Degisim 333,9% 120,2% 6,6%

EBIT Marji 2,0% 6,7% 13,9% 13,4% 12,3% 13,1%

Yatinm Faaliyetlerinden Gel. (694.003) 7.069.099 6.865.947 4.309.640 1.393.726 3.950.033

Ozk. Yént. Ded. Yat. Kar./Zar. - 4.376.901 3.160.603 2.209.537 6.096.344 7.047.410

Fin. Gel. 1.880.841 2.700.409 3.750.525 2.278.898 2.191.845 3.663.472 27,4%

Fin. Gid. (12.086.026) (8.871.333) (6.865.855) (6.357.119) (11.744.030)  (12.252.766) 0,5%

Vergi Oncesi Kar (4.415.261) 33.411.355 68.853.717 44.750.912 43.050.403 67.153.208

Vergi (1.081.826) (7.117.435) {12.527.402) (9.201.387) (9.192.354)  (12.518.369)

Ertelenmis vergi geliri / {gid.) (1.461.513) 58.363 (1.965.672) 320.960 3.234.438 947.806

Net Kar - (6.938.600) 26.352.283 54.360.643 35.870.485 37.092.487 §5.582.645 ~ ad

Dedigim h o ad.  106,3% i

Net Marj -2,1% 6,3% 12,2% 11,4% 11,2%
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Net Kar Kopriisii (mTL)
EBITDA Kopriisii {mTL)
50,5
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41,6
Sanglar & SMM 2 Faaliyet Diger s Net Fin. Vergia 2021/09 2020109 Satiglar & SMM 2 Faanliyet Amortisman 2021109
Gid. A Gid. & Net Kar EBITDA Gid. & EBITCA
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1
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2020
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H Skor
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0,80 -
0,60 -
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0,20 1
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2021/09

U T

: Esik Deger:

2019

Not: H skor C seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini aginca guiclii finansai bagari igareti venr.

Kaynak: Tag ve Topraga Dayali Sektérde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Bagansizhik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Hali

Fatma Akytiz
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Ozkaynak Karlihg (ROE)*
215 1
2021/09;37,5%; 148,4

£ 165

E

E

E 115 2020;32,4%; 167,7

S 2019;48,4%; 54,3

85 1
15 - - v
28% 33% 38% 43% 48% 53%
ROE
*Balonun biyiikligi 6zkaynaklar gostermektedir. *2019  © 2020 2021/09

Likidite Rasyolarn 2021/09 2020 2019 Referans
Cari Oran 0,85 1,09 0,83 1,0-1,5
Likidite Orani 0,77 1,04 0,79 0,8-1,0
Borgluluk Oranlan 2021/09 2020 2018 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifier 66,6% 55,0% 77,4% <%A0
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 34,3% 13,5% 48,3% <100%
Faiz Kargilama Oram 8,8 221 4,9 >3
Net Borg/EBITDA 0,1 0,7 -2,3 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 42,8% 35,9% 68,7% Sektér
Uzun.Vad.Yab.Borg¢/Pasif 23,7% 19,1% 8,8% Sektor
Ozkaynak/Pasif 33,4% 44,9% 22,6% Sektér
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 199,3% 122,5% 343,3% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 38,2% 22,3% 20,8% Sektor
Karlilik Oranlan (Yiliklandiriimg) 2021/09 2020 2019 Referans
Briit Marj 15,3% 16,4% 9,0% Sektér
EBIT Marji - 13,1% 13,9% 6,7% Sektér
EBITDA Marji 15,3% 15,5% 7,3% Sektor
Net Kar Marji 11,2% 12,2% 6,3% Sektor
ROE 37,5% 32,4% 48,5% >Tahvil Getirisi
ROA 14,6% 16,6% 11,7% Sektor
Yatinm Rasyolari 2021/09 2020 2019 Referans
Yatinm/Amortisman 883,0% 891,8% 481,1% >%100
Yatinm/Net Satis 271% 13,9% 5,3% Sektor
EVA-TL 15.276.255 23.356.417 20.637.943 >0
ROIC 28,8% 33,7% 75,0% >AOSM
CRR 45,4% 41,3% 9,0% <%100

ROE piyasa faizinin {izerinde verimli sermaye kullanimina isaret ederken son dénemde artan yatinm orani ve yilkselen kar marji dikkat gekiyor

Giigli Finansal Faiz Kargilama Oram ve Net Borg/EBITDA kritik esigin oldukga altinda dilgiik borgluluga igaret etmekte

Rasyolar

AOSM’nin {izerinde olan ROIC firmanin ekonomik katma deger iirettiginl géstermekte
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Kovid Etkisi

Pandemi kar marjini artirdi

Omicron varyantinin siddetlenmesi
halinde Sirket gelirlerinde son
ceyrekteki yiikselen momentum
bozulabilir

Pandemide pazarlama giderleri
gecmis déneme g6re 6nemli bir
gerileme sergilemis ve bu durum
siirekli kililnmigtir

Ekim 2021 ile birlikte Pandemi
kogullan daha serbest 6nlemiere
gerilemesiyle birlikte home Office
calisma diizeninden ofislere gecis
baglamg, okullarin da aciimasiyla
birlikte Tiirkiye genelinde arag ve
siiriicii arz1 talebi karsilayamaz
noktaya elmis ve biiyiik bir ulasim
krizi baglamistir. Bu dénemde
yapilan 6zmal arac¢ yatinmlari ve
alinan operasyonel tedbirlerle
miigterilerin hizmet kalitesi
korunmaya cahisiimigtir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

Pandemide birim maliyetler geriledi. 2020 Mart ayinda dinyada meydana gelen
Covid 19 salgini neticesinde, Ulkemizde de pandemi tedbirleri uygulanmaya
baslanmistir. Bu tedbirler kapsaminda, Istanbul ézelinde olmak (izere otoriteler
tarafinda alinan tedbirlere paralel olarak $irket'in saha operasyonlarinda gok kdkli
degisimler yaganmigtir. Bu operasyoniarin verimliliji artirmasi ve ara¢ arzinda
yasanan blylime nedeniyle birim maliyetleri disturmesi agisindan mali faydasi
oimustur. Ogrenci tagimaciidinin durmasi, bu alanda ¢aligan araglarin bogta
kalmalari ile personel tagimast yapilan tarafta kar (retmeyen ve uygun fiyatla
tedarikgi Uretilemeyen hatlarda ¢alistinlan 6zmal araglarin yerlerine konularak
verimlilik elde edilmigtir.

Siire¢ belirsizligini korumakta. Koronaviriis etkisinin dinya ve Turkiye’de ne
kadar sure ile devam edecedi, ne kadar yayilabilecegdi hentiz net olarak tahmin
edilememekte olup; etkilerin siddeti ve siiresi netiestikge orta ve uzun vade igin daha
belirgin ve saglikli bir dederlendirme yapma imkan s6z konusu olabilecektir. Bu
kapsamda, salginin ekonomik etkilerinin belirsiz olmasi nedeniyle, Sirketin
operasyonlarl dolayisiyla finansal tablolari Gzerindeki etkileri makul bir gekilde
tahmin edilememektedir.

Pandemide verimlilik artigi. Diger yandan, Uretim yapan, pandemi déneminde
kapanmayan miusteriler %50 koltuk kapasitesi kullaniimasinin zorunlu kilinmasi
nedeniyle iki kat fazla talepte bulunmustur. Caligma saatlerinde esnek galisma
saatlerine gecilmesi de ayni ana denk gelince, artan talep ve saat dizenlemesinden
kaynaklanan verimlilik birlegmis, daha ¢ok araca daha g¢ok sefer yaptirma imkani
bulunmustur. Karli operasyonlardaki arag sayisi artirihp, bu hatlarda piyasadaki
arag fazlaligindan yararlanarak birim maliyetler dusaralmusgtar.

Pandemide gelirlerdeki bilyiime smirh olmustur. Girsel Turizm tasimacilik
sektérintin birgok alaninda hizmet vermektedir. Covid 19 salginin olumsuz etkisi
olarak, Sirketin faaliyet gésterdigi alanlarinin yénetmeliklerle durdurulmast;
sehirlerarasi hareketliligin sinirlandiriimass ve yasaklanmasi, bazi hizmet verilen
igyerlerinin durdurulmasi, okullarin ve Gniversitelerin dizensiz sekilde ara ara agilip
kapatiimast, Sirket geliferini goreceli olarak olumsuz etkilemistir. |zmit seyahat,
Garsel Tagimacilik (Urdan, Amman Toplu tasima), Gursel Turizm'in okullar
departmani aralikiarla veya araliksiz olarak faaliyetlerini gegici olarak durdurmak
zorunda kalmigtir. Ogrenci ve tniversite 8grenci tagimaciiginda, 2020 yilinin Mart
ayinda Covid-19 Pandemisinin etkisi ile egitim-6gretime ara verilmigtir. Akademik
takvim dénem donem agilma ve kapamalaria gegmis olup, operasyonel anlamda
¢ok fazla dizensizlikler olusmustur. Toplam 1.200 ara¢ olan kapasitesi 400
seviyesine dusmastur. 2021-2022 dénemi igin Universitelerin ve egitim kurumlan
aclimis, ancak belirsizlikier nedeniyle tasima kapasitesi pandemi dncesine gére
%30 azalmigtir. Personel tasimacilidinda, isyerleri Covid-19 Pandemisinin etkisi
ile evden galisma veya esnek galisma diizenine gegmistir. Evden ¢alisma dizeni
ile arag sayisinda bir miktar adetsel kiglimeye sebep olmustur. Masteri
portféyinde bulunan, is¢i agirhkii, gogunlukla vardiyall duzende ¢alisan, tretim ve
lojistik sektérundeki sirketler, olusan kanuni zorunluluklarin sonucunda ilave arag
talepleri olusturmustur. Bu talebin kargilanmasinda okul tagimaciligi tarafinda bosta
kalan araclar kullantimigtir.
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Degerleme

Gelir ve pazar yaklagim degerleme
ybntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA & F/K carpanlan
kullaniimigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkilagmasi halinde farkl piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir

Degerleme Yontemleri

Sirketin pay basina degderinin belilenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yantemieri kullantimistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gosterdigi sure igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugtine indirgenmesi femeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
cercevede barindinr. Bu yontemin varsayimiara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi
gozukse de statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa carpanlan analizi, borsalarda islem géren
benzer sirketlerin islem gordikleri guncel fiyat seviyeleri ile kamuya ag¢ikladiklari
finansal tablolardaki beliri verilerin oranianni karsilagstirmaya dayanan bir
degerleme ydntemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yéntem olmasi
nedeniyle dederlemede en sik kullanilan yoéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli
bir dénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarii oldugundan
farkli dénemlerde degisen piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynaklik
gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa g¢arpanlar ile
yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik i modellerinin statik bir garpana
indirgenmesi riskleri blnyesinde barindirir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sekt6rinde sikca
kullanilan asagida belittiien garpanlar kullaniimig ve son 12 aylik gergeklesen
{30.09.2020-30.09.2021) net dénem kan ve EBITDA tutarlan ve 2022 tahmini
EBITDA tutan esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri /EBITDA (EV/EBITDA)

Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme caligmasinda, Sirketin mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektérel bekientiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir.
Bununla birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in surdarulebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yonetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag:.

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirketin éngorileri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhit anlamina gelmemekiedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farklilasmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

INA Alfa FVFM geregi sifir alinmistir. 10 yillik deviet tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan
%20,4 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
bigimde yansittigini gérdigiumiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimian ile
%21,8 AOSM belirlenmigtir. Sirketin borsada islem gérmeye baglayacak olmasi
. . . ,e nedeniyle FVFM varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine girkete 6zgi riskin
%21'§ AO,SM be!lr Ienfrken sirket'in gdstergesi olan alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda iglem gérmemesi ve
pr oleks1y9n doner.mnde bekienen alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zg riskin olusmasini beraberinde
vergi orani dikkate alinrmstir getirmektedir. $irket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklagimi, benzer yurtici
sirketlerin ortalama kaldiraci, 2021/09 mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak
beklentisi dikkate alinmistir. Muhafazakar tarafta durmak adina benzer sirketlerden
hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmemis ve market betasi olan 1x dtzeltiimis
beta olarak AOSM modellemesinde yerini almistir. Hamada ile hesaplanan beta ise
1x olarak tespit edilmistir.

TL

i\_l_er_iler . |

Risksiz Faiz Orani . 20.4% 10 Yillik TL Devet Tahnilinin 3 Aylik Ortalama Kapanigi

Sirkete Ozgi1 Risk Getirisi (Alfa) : 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlarina gére sifir aiinmistir.

Istem Gérmemis Aktif Beta | 0,55 Hamada denklemine gére yurtici benzerleren hesaplanmigtir

Borg/Ozkaynak 102,5% 2021/08 mali verileri kullanilmigtyr.

Toplam Finansmandaki Borg Orani 50,6% 2021/05 mali verileri kuflanilimigtir.

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 20,8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi oram kullantimigtir.

{Ozsemaye Piyasa Risk Primi | 5.5% Ginimiz yatinm iklimini yansitan %56,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimigtir.

istlem Gormiis Aktif Beta
islem Gormiis Aktif Beta 1,00 Hamada denklemine gére yurtici benzerleren hesaplanmigtir
l i

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 20,4% - 10 Yillsk TL Devet Tahuilinin 3 Aylik Ortalama Kapanig!

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) | 0,0% FVFM (CAPM) \arsayimlanna gére sifir alinmigtir,

!Islem Gomnus Aktif Beta 1,00 Hamada denklemine gtire yurtici benzerieren hesaplanmigtir

|Gzsermaye Piyasa Risk Primi | 5.5% Giinimiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsemmaye piyasa risk primi kullamimistir.

Ozsermaye Mallyeti I 25,9% ‘!Riskten amlmoram(ﬁzsermaye piyasa risk primi*islem gérmils aktif beta)+$irkete dzgii risk getiris
Aosm ' i

.Ozsermaye Maliyeti I 25.9% IYukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 22,5% Kullanilan krediler arasinda en yiksek maliyetli kredi segilmigtir.

Toplam Finansmandaki Borg Orani 50,6% 2021/08 mali verileri kullanimigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 49,4% 1- toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Orani 20,8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi orant kullaniimistir.

IAQIrlIkII Ortalama Sermaye Maliyeti I 21,8% ‘(% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (% Bor¢ Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti}

35




#2 GURSEL

info Yatinm Kurumsal Finansman

e T — i i T T e T, e e e S W ] WL & i — SO |
HER SEY YOLUNDA

Net Borg

50,6 mn TL Net bor¢ pozisyonu

Finansal borglarin tamam TL bazh
olup borglarin Gnemli bir kismi
uzun vadelidir

Aday Bagimsiz Denetim tarafindan
hazirlanan degerleme raporuna
gére Giirsel Urdiin igin 23,8 mn

dolar deder tespiti yapiimistir

TLm 2018 2020
Nakit ve Nakit Benzereri 294 18,2
Yatinm Amach Gayr. - -
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. 350 253
Diger Alacaklar 20,4 254
Kisa Vadeli Borglanmalar 9,5 54
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 16,4 16,8
Diger Borglar* 29,8 40,9
Kiralama Iglemlerinden Borg.** 1,9 1,5
Uzun Vadeli Finansal Borg 11,0 22,1
NetBorg o (16,3) 17,9
Ozkaynak 54,3 167,7
Net Borg/Ozkaynak -20,0% 10,7%
Net Borg/EBITDA -0,5 0,3
EBITDA 30,5 68,9

*~Uzun ve Kisa vadeli borglar Kapsamaktadir.

Kur bazli Bor¢ Dagimi (2021/09)

%100 TL
._

Diisiik borgluluk. S$irketin 2019 yilindaki 16,9 mn TL tutarindaki net nakit
pozisyonu zamanila sifirlanarak 2020 ve 2021/09 déneminde sirasiile 17,9 mn TL
ve 50,6 mn TL net borg pozisyonuna dénmistir. Sirket'in son dénemde kisa ve
uzun vadeli finansal borglarinda énemli bir artis gérilmektedir. 2020 sonunda 45,8
mn TL olan toplam finansal borglar 2021/09°da 112,9 mn TL'ye yukselmistir. S6z
konusu borg artisinda en blytk etken Eskigehir Argelik projesinin alinmasi kaynakh
plaka ve tasit yatinmlandir. Efe Tur ve Mercedes'ten arag alimi sadlanirken iligkili
taraf firmalanindan plaka kiralamasi gergeklestirilmigtir. Kredilerin tamami TL
cinsinden olup faiz maliyeti %5,93-22,50 bandindadir. Diigen nakit pozisyonunun 2
6nemli nedeni de satin alinan yatinm amach gayrimenkul ve ézkaynak yéntemi ile
degerlenen igtiraktir. Hem borglulugu dogru lgmek hem de s6z konusu varliklar
nihai dederde dikkate almak adina ilgili varikiarin piyasa degerleri net nakit
hesabinda kullanimistir. Ozkaynak yéntemi ile konsolide edilen Girsel Urdin'on
2021 sonunda 8 mn TL net kar tretecegi beklentisi ile dederi 8 F/K kriterine gére 64
mn TL olarak belidenmistir. Gursel Tagimacilik ile ilgili SPK akredite kurum
tarafindan yapilan degerlemede Gursel UrdOn'tin 2020 verileri kullaniimig ve 23,8
mn dolar deder tespiti yapiimistir. Gurse! Tasimacilik'in Girsel Urdin’e olan %51'lik
istirak payi ve cari dolar kuru dikkate alindiginda Girsel Turizm payina dusen deger
ilgili rapora goére 127,.4 mn TL olarak hesaplanmaktadir. 2021/09 itibariyle yatirim
amagch gayrimenkuller bagimsiz denetimde 42,8 mn TL olmasina ragmen 9 aylik
mali tablolarin yayinlanmasi sonrasi Aralik ayinda Net Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danigmanlik A.$. tarafindan yapilan yeni degerlemeye gore yatinm
amach gayrimenkulier 71 mn TL piyasa deerine ulagmigtir. ligili bagimsiz denetim
firmasi s6z konusu degerlemeyi kabul ettijini ve yilsonu mali tablolarda
kullanacagini beyan etmistir. Bu durum ayrica yilsonunda yatirrm amagch
gayrimenkullerden 6nemli tutarda kar Gretilecedi anlamina gelmektedir. Bu
minvalde 2021/09'da 42,8 mn TL olmasina ragmen yatinm amach gayrimenkul
degderi 71 mn TL olarak alinmis ve %40 likidite iskontosu sonrasi 42,6 mn TL olarak
net bor¢ pozisyonunda yer almasi daha makul bulunmakla birlikte muhafazakar
tarafta kalmak adina net borg hesabina yatirim amagli gayrimenkuller dahil
edilmemis ve Sirket dederinden séz konusu varliklar anndiriimigtir.

200 Net Borg/EBITDA 10
2021/09 168 148
369 180
, 07 0.5
64,0 100 -
06 e
46 g 51
359 50 1
- .
1,4 18
50,6 lﬂi 2020 2021/09
(16)
1484
34,1% (50}
07 mses Net Borg Ozkaynak —— Net Borg/EBITDA
75,6
Finansal Borclarnn Vade Kirihmi (2021/09)
" %20,4
0-3 Ay
%549
1-5Yil
P = %24,7
3127y
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isletme Sermayesi

2021/09°da %0,8 olan isletme
sermayesi/satis orani yillara sari
yiiksek biiyiimeyi destekleyebilmek
adina artarak %1,6 seviyesine
yliikselecegi varsayildi

Tedarikgiler nezdindeki gii¢lii
finansal durum, miisteri 6n
ddemeleri ve stoksuz ¢alisma
isletme sermayesini
giiclendirmekte

Istetme Sermayesi (mTL) 2018

Onemli bir igletme sermayesi finansmam gerekmemekte. Sirketin 2018-
2021/09 déneminde nakit déngtsinin strekli negatif oldugu dikkat gekmektedir.
Girsel Turizm markasinin yénetimini Gstelendigi filonun tedarikgileri nezdinde
guclu pozisyonda bulunmasi ile artan ticari borglar ve ézellikle 6zel okullarda
dénemin baginda avanslanin alinmasi Sirket'i isletme sermayesi agisindan
glclendirmektedir. Bununla birlikte is modeli geredi kayda deger bir stok
seviyesinin bulunmamasi da bu durumu desteklemektedir. 2020 yilinda
pandeminin etkisiyle Sirket'in ticari alacak vadelerinin uzamasi ve alinan avans
stresinin (ertelenmis gelir) kisalmasi dnemli bir igletme sermayesi acigi
olusturmus ve borgluiuk artigini beraberinde getirmistir. 2021 yilinda ise ticari
alacak ve alinan avans siresinin hizli bir gekilde normalize oldudu dikkat
cekmektedir. 2022 ve sonrasi igin 2020-2021 yillan ortalamasi tiim guin sureleri
icin temel referans olarak alinmigtir. Mevcut algoritmaya gére ertelenmis gelir
gin stresi 2022 ve sonrasi igin 19 gin olarak alinmigtir. 2018-2021 arasi
dénemde séz konusu avans suresi ortalamasi 27 gin; pandemik etkiyi yansitan
2020 gikanldiginda ise 32 gtin olmasina ragmen 19 gunlik avans suresi alinarak
defer agisindan muhafazakar tarafta kalinmaya cahsiimistir. Isletme
sermayesi/net satis rasyosu 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla -%2,3,
~%5,4, %22 ve %0,8 olmasina ragmen projeksiyon doneminde ylksek
buyumeyi destekleyebilmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina s6z konusu
rasyonun %1,1-%1,6 bandinda dalgalanacag modellenmigtir. 2022 yiinda
6zellikle yeni yatinmlarin amortisman etkisiyle brit kar marji modelde gerilerken
sonraki yillardaki hafif artig, alacak vadesinin projeksiyonda artirilip ticari borg ve
ertelenmis gelir giin stresinin azaltiimasi ile dengelenmistir. Béylece artan kar

marjinin en blylk negatif ¢iktisi artan igletme sermayesi finansmani olarak
modelde kurgulanmistir.

Ticari Alacaklar 79 79 93 97 112 163 201 248 299 352 408 467 532 605
Stoklar 1 1 1 1 1 2 3 3 4 5 5 [} 7 8
Pegin Gdenmis Giderier 4 5 5 13 13 15 18 22 27 k3 36 42 47 54
Diger Dénen Varlklar 1 1 3 13 12 11 14 17 21 24 28 32 37 42
Ticari Borglar 50 53 60 64 86 119 145 178 214 250 290 331 377 428
Enrtelenmis Gelirler 33 47 18 43 36 42 52 64 77 91 105 120 137 156
Diger Kis. Vad. Yik. 10 9 15 14 1 21 26 32 39 45 52 60 68 77
Net Satiglar 326 418 445 495 551 792 974 1.201 1.449 1.706 1.981 2.267 2.579 2.934
SMM 300 380 372 419 475 692 849 1.042 1.249 1.458 1.692 1.935 2.200 2.501
Ticari Alacak Giin 89 69 76 71 74 75 75 75 75 75 75 75 75 75
~ Stok Gin 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Pes. Od. Gid. Giin 5 5 5 12 10 8 8 8 8 8 8 8 8
Dig. Don. Var, Gin 1 1 3 9 8 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Ticari Borg Giin 60 51 59 55 66 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Ent. Gel. Gin 37 41 15 32 24 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Dig. Kis. Vad. Yiik. Glin 12 9 14 12 8 1" 11 11 1 14 11 1 1 "
Nakit Don £ 5

(s -14 5 -3
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INA modeli ile tespit edilen 847 mn
TL deger INA Test Modiilleri ile test
edilmistir

info Yatirrm Kurumsal Finansman

Nakit Akisi iNA yaklagimi ile iskonto 6ncesi pay basi 9,7 TL deger. 2021-2030 aras!

dénemde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagida gosterilmektedir.
Sirket 2021 yiinda 6nemli tutarda arag yatinimi yapmis ve 2022 yihnda da
kapasitesini artirmayi planlamaktadir. Yatinmlarin etkisi ve pandeminin baz etkisi

dusinildagunde Yonetim gelecek yillarda 6nemli bir bliyime beklerken net satis
bilyimesinin enflasyona yaklagarak normalize oldugu sene olan 2030 yilina kadar
nakit akigi tahmin edilmigtir. Biyimeyi destekleyebilmek adina gegmigte énemli bir
isletme sermayesi ihtiyaci olmamasina ragmen isletme sermayesinin satis payinin

%1,6'ya kadar yiukselmesi ve sabit sermaye yatinm satig payinin uzun dénemli
seviyeye gelecegi yil normalize yil segiminde dikkate alinmigtir, Normalize yil sonrasi
ise %5 devam eden defer buyUmesi uygulanirken, u¢ degere kargiiik gelen
EV/EBITDA ¢ikis garpani seviyesi 4,0x olarak hesaplanmistir. Elde edilen INA degeri
Test Modulleri ile test edilmektedir. Projeksivonda yillik EBITDA artigi ve toplam
yatinm arasindaki denge her bir yil igin korunmus ve geri déndg sirelerinin
projeksiyon déneminde ortalamada 2,7 yilin altina dismemesi saglanmigtir.

INA (mTL) 2018 2019 2020 20217 20227 2023T 20247 2025T 20267 20277 2028T 2028T 2030T Ug deder
Net Satiglar 326 418 a45 551 792 974 1.201 1.449 1.706 1.981 2.267 2.579 2934

Degigim 28% 6% 24% 44% 23% 23% 21% 18% 16% 14% 14% 14%

EBITDA 22 31 69 79 118 148 185 225 266 310 356 406 462

Degisim 41% 126% 15% 50% 25% 25% 22% 19% 17% 15% 14% 14%

EBITDA Marj 6,6% 7.3% 15,5% 14,3% 14,9% 15,1% 15,4% 15,5% 15,6% 15,7% 15,7% 15,7% 15,8%

Esas Faaliyet Kan 17 26 62 59 80 103 133 169 214 251 289 331 378

Degisim 48% 140% -5% 36% 28% 30% 27% 27% 17% 15% 14% 14%

Vergi 22,0% 22,0% 22,0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler 4 (6) (14) (15) {18) (21} (27) (34) (43) (50) (58) (66) (76)
Amortisman 4 (5 @ (20} (38} (45) (51) (56) (52) (60) (67) (75) (34)

Net Yatiim Glderleri (22) (62) (132) 21 (32) (39) (46) (48) (57) (66) (76) (88)
Yatnm/Satiy 23,9% 2,7% 3,3% 32% 32% 2.8% 2,9% 29% 3,0% 30%
Yatirim/Amortisman 6,6 06 07 07 08 09 09 1,0 1,0 1,1

Isletme Sermayesi Degis. 15 (32) 4 4 (3) 4 (5) (6) 5 (5 {5) (6)
Kaldiragsiz Nakit Akama -12 75 93 116 140 169 189 227 258 293 1.827
Degisim -%712,5 %24,3 %24,9 %209 %21,1 %17,6 %14,2 %135 %134 %5,0 l
AOSM 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
indirgenmis Nakit Akimi 12 66 67 69 68 68 66 62 57 53 333
Firma Degeri 898

Ug Degjer Pay: 37,1%

Ug Deder Biyiime 50%

Ug Deder Gikis Carpant 4,0

Net Borg 50,6

Plyasa Degeri 847

Hisse Sayist 87

Hisse Fiyats

iNA Test Modiilil

Mali Veriler (mTL) 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
EBITDA 22 31 69 79 118 148 185 225 266 310
Net Kar -7 26 54 m.d. m.d. m.d. m.d m.d. m.d. m.d.
Ozkaynak 28 54 168 148 m.d. m.d. m.d m.d. m.d. m.d.
Hedef Garpanlar 2018 2019 2020 2021T 20221 2023T 20247 2025T 2026T 20271
EVIEBITDA 41,5 204 13,0 11,4 7.6 6,1 4,9 4,0 34 2,9
FIK -122.1 32,2 15,6 ad. ]
PD/DD 30,1 15,6 51 57 a.d. a.d. ad. a.d. ad. ad.
Yatinmin Geri Doniigii 2018 2019 2020 2021T 2022T 20237 20247 2025T 2026T 2027T
Yatirnm/Amortisman 0,6 0,7 0,7 0.8 0,9 09
Yatinim/Satis 2.7% 3.3% 3.2% 3.2% 2,8% 2,9%
EB!TDA Artisi 39 29 37 40 42 a4
Toplam Yatinm 25 34 42 51 54 61
Geri Doniig Siresi (Yil) 06 1,2 1,1 1,3 1,3 14
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INA Varsayimlari

Sirket gelirlerinin 2020-2026
arasinda yillik bilesik %25,1
artacagi beklenirken 2026 yiinda
1,7 milyar TL’lik gelire ulagiimig
olacaktir.

Projeksiyon déneminde
amortisman giderleri ve yeni
yatirnmlann etkisiyle genel yonetim
gider degisimi gérece
enflasyondan farklilasabilmektedir.

Sirket’in kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklagimi, benzer
girketlerin ortalama kaldiraci ve
yonetim beklentileri dikkate
ahnnugtir. 10 yillik devlet tahvilinin
3 aylik ortalama verisi olan %20,4
risksiz getiri olarak alimirken, en iyi
uygulamalarda piyasa algisini en
dogru bigimde yansittigini
gordiigiimiiz %5,5 sermaye
piyasast risk primi varsayimliar ile
%21,8 AOSM belirlenmigtir.

Degerleme standartlarinin izin
verdigi uc deger biiyiime orani
nominal ekonomik biiyiime
oraninin altinda tutulmus ve %5
olarak alinmigtir. U¢ deger biyiime
oranina karsilik gelen EV/EBITDA
cikig carpani ise 4,0x ile
muhafazakar bir seviyeye igaret
etmekte

Nakit akiglarn 2021/09 dénemine
indirgenirken 2021 yili sonu nakit
akigindan yihn ilk 9 ayindaki
operasyonel nakit akisi ¢cikarilmistir

info Yatinm Kurumsal Finansman

2022'de baz etkisi dngdriiimekte. 2021 yilinin ikinci yansinda alinan Tlprag ve
Arcelik projelerine ek olarak enflasyonist ortamda artan fiyatlar ve yilin ikinci
yarisinda yapilan yuksek yatinmin etkisiyle yil sonunda 551 mn TL gelir beklenirken
2022 yilinda s6z konusu yatinm, yeni alinan projeler ve giincel zamlarin tam yil etkili
olacad! varsayilmaktadir. Ayrica pandemik etkinin azalmasi ile ofisler, iiniversiteler
ve okullarin tim yil boyunca acglk kalmasi baz etkisi agisindan 2022 yilini
destekleyecektir. 2021 yilinin son ceyredinde artan yakit fiyatiari nedeniyle
tedarikgilere zam yapilmasina ragmen Sirket masteri zamlarimi 2022 yilina
kaydirmistir. Yonetime gére Sirket 2022 yilinda %43,7’lik buytime ile 792 mn TL net
satiga ulagacaktir. 2022 sonrasi igin 6zmal arag sayisinin genel ekonomik bayime
ile itigkili artmasi beklenirken tedarikgi arag sayisinda ekonomik bllytimenin Ozerinde
artis varsayllmaktadir. Yonetime gére tedarikgi arag sayisi finansman gerektirmedigi
ve organizasyonel bir sinerji ile olustugu icin reel ekonominin (zerinde artig
gergeklesecekti. Hem &zmal hem de tedarikgi araglarinda arag bagi gelir
bulyimesinin beklenen enflasyon ile iligkili olacag) tahmin edilmektedir.

Kar marji gelisimi. Ozmal araglar igin ara¢ bagl personel sayisinin gegmis
ortalamalara yakin gergeklesecedi ve persone! bagi maliyetin beklenen enflasyon ile
paralel hareket edecedi varsayllmaktadir. Ozmal filosu igin personel digi maliyetler
ara¢c basi gider olarak modellenmis ve ara¢ basi giderler enflasyona paralel
artirilirken artan filoya gore degisken giderler tahmin edilmigtir. Tedarikgi tarafinda
ise hem arag bagl maliyetlerin hem de arag basi gelirlerin enflasyona paralel hareket
edecedi varsayilirken artan filoya gére degisken giderler modellenmigtir. Pandemide
is modeli sadece okullara hizmet veren tedarikgiler zer duruma diusmus ve misteri
kaybetmeye baglamiglardir. Bosa ¢tkan tedarikgiler Girsel Turizm igin hem arz
fazlasi nedeniyle birim maliyetlerin diismesi hem de yeni musterilerin elde edilmesi
anlamina geldigi i¢in Sirket'in briit kar marjinin projeksiyonda artacagi beklenirken
projeksiyonda sadece 2022'de bu etki dikkate alinmigtir. 2021 yilinin son geyreginde
artan yakit fiyatlan nedeniyle tedarikgilere zam yapilmig ve giderlerde dnemii bir artis
yasanmistir. Sirket sdz konusu zam oranini hizmet verdigi misterilere 2022 yihnda
yansitacadi igin 2021 yilinin son ceyreginde brit kar marjinda gerileme yaganacaktir.
Muisteriye yansitilan zam orani tedarikgiler tarafindan bilinmedidi icin Sirket brit kar
marjint belilemede avantajli konumdadir. Ayrica 2020 yilina gére yeni yatirimlann
da etkisiyle ciddi amertisman gideri gerceklesecek ve bu durum kar marjl ve net
dénem karini etkileyecektir. Bununla birlikte 2022 yilinda $irket misterilerine énemili
oranda zam yapmay! planlamaktadir. Tedarikgilere ise 2021 son ¢eyredinde zam
yapildi§i igin mosteri zamlarnnin altinda 2022'de zam yapilacak ve bu durum
amortisman hari¢ brut kar marjini artiracaktir.

Faaliyet giderlerinin gelisimi. Genel yonetimde ¢aligan personel sayisinin yillara
sari artmasi beklenirken personel basi gelirin beklenen enflasyona gére buyluyecegi
modellenmigtir. Diger genel yo6netim giderleri ise beklenen enflasyona paralel
artiriimigtir. Yapilan SAP yatinmi ile genel yonetim giderlerinde 2021 yilinda
amortismandaki artis dikkat cekmektedir. Amortisman ve personel digi giderler ise
enflasyona paralel artmaktadir. Sirket gegmis 2 yilda oldugu gibi dnemli bir
pazarlama gider bltgesi olusturmamistir. Yillara sari pazarlamada ¢aligan personel
sayisinin gérece artmas! beklenirken personel bagi giderlerin enflasyona paralel
artacagdi varsayllmistir. Diger pazarlama giderlerinin ise projeksiyon déneminde yillik
ortalama %20 artacagl varsaylimigtir.

Yatinm gelisimi. Okul ve tniversitelerin agiimasi ve 6zel sektériin ofislere dénmesi
ile artan talebi karsilamak adina Sirket 2021 yilinda yaklagik 132 mn TL yatinm
gerceklestirecektir. Yatinmin énemli bir kismi tagit yatinmi olmakia birlikte her yil
arag yenileme yatinmi da modele ekienmistir. Arag yenileme yatirimi modellenirken
eski araclarin satigi ile yenileme yatiriminin kismen finanse edilecedi varsayilmigtir.
2021 yiinda yiksek yatinmin etkisi ile yatinm/net satis orani %24 olarak
gerceklesirken projeksiyon déneminde rasyonun normalize olmasi ve %2,7-3,3
bandinda  hareket etmesi  beklenmektedir. Projeksiyon  doneminde
yatinm/amortisman oraninin ilerfleyen dénemlerde 1x seviyesine yakinsayacag:
varsaylimigtir. Artan yatinmin da etkisiyle projeksiyon déneminde amortisman
giderlerinde 6nemli bir artig goriiimektedir. Yikselen amortisman giderleri hem briit
kar marji hem de genel yénetim gider degisimlerinde kayda deger degisimlere sebep
olmaktadir.
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iN A Varsay|m|ar| Bilyiimeyi destekleyebilmek adina igletme sermayesi yatinmi. Sirket digik stok
seviyesi ve yiksek ticari borg ve 6nden alinan avanslar nedeniyle dnemli bir igletme
sermayesi ihtiyacina gerek duymamaktadir. 2018, 2019, 2020 ve 2021/09

Kar marjindaki hafif artig ve déneminde strasiyla isletme sermayesi/net satip payl %-2,3, %-5,4,%2,2 ve %0,8

biiyiimeyi destekleyebilmek adina olarak gergeklesmistir. 2021 sonunda s6z konusu rasyonun %1,1 olacag
projeksiyonda alacak vadeleri beklenirken 2022-2030 déneminde yUksek blyiimeyi destekleyebilmek adina ilgili
gérece artinimis ve borg ve avans rasyonun %1,1-1,6 bandinda dalgalanacagi varsayilmigtir. 2021 yilinda kurumiar
vadeleri kisiimigtir. vergisi %25 olarak hesaplanirken 2022'de vergi oraninin %23 ve sonraki yillarda

%20 olarak gergeklegecegdi varsaylimistir.

Projeksiyon

31 Aralik, 2020 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T)  2020-2026
TLm

Giirsel Turizm | YBBO (%)
Net Satislar 445 551 792 974 1.201 1.449 1.706 | 25,1%
Degisim 23,9% 43,8% 23,0% 23,3% 20,6% 17,8%

Satiglarin Maliyeti (371,8) (475.2) (690,1) (846,5)  (1.040,8)  (1.247.9)  (1.456.4) 25,6%
Briit Kar : 72,7 75,7 101,8 12,7 160,3 200,6 249.8 22,8%
Brit Marj . 16,4% 13,7% 12,9% 13,1% 133%  13,8% 14,6%

Faaliyet Giderleri (10,7) (16,6) (21,4) (25,1) 27,2) (31,5) (35,8) 22,3%
Genel Yénetim Giderleri (10,3) (16,0) (20,4) (23.9) (25.,8) (29,6) (33,7) 21,8%
|\ Degisim 55,0% 27,7% 17,3% 7,8% 14,9% 13,7%
lSatls-PazarIama Giderleri ©0,4) ©.7) (1,0) (1.2) (1,4) (1.,8) @2.1) 32,6%
Degigim 78,3% 52,2% 16,0% 15,5% 30,9% 14,5%

Esas Faal. Kur Farki, Net 0.1)

Degisim - B :
EBITDA 68,9 79,0 118,3 147,5 184,6 224,6 266,3 25,3%
Degisim 14,6% 49,7% 24,7% 25,1% 21,7% 18,5%

EBITDA Marji 15,5% 14,3% 14,9% 15,1% 15,4% 15,5% 15,6%

/Amortisman 69  (20,0) (37,9) (45,0) (51,5) (55,5) (52,3)  40,0%
|EBIT 61,9 59,0 80,4 102,6 133,2 169,1 214,0 23,0%
Degisim -47% 36,2% 27,6% 29,8% 27,0% 26,6%

!EBIT Marji 13,9% 10,7% 10,2% 10,5% 11,1% 11,7% 12,5% |

Yatinm (61,8) (131,9) (21,4) (31,7) (38,5) (46,4) (48,0) 41%
Degisim 113,2% -83,8% 48,2% 21,5% 20,3% 36%

| Yatinm/Satig -13,9% -23,9% 27%  -33% -3,2% -3,2% -2,8%

2021 yilinin ikinel yansinda yapilan yilksek arag yatinm ve enflasyonist ortamda artan fiyatlar gelirleri destekleyecek
Projeksiyonlar 2021 yilinda artan amortisman brilt kar marjint agagi gekerken sonraki yillarda pandemi sonrast boga gikan tedarikgi sayisi marji destekleyecek

Pandemi baz etkisinin 2022’de s{irmesi ile EBITDA'da tnemli bir bilylime beklenmekte
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Piyasa Carpanlari Uluslararasi Garpanlar

22 uluslararas) firma drneklemde kullanilmistir. Yurticinde Sirket ile benzer
alanda faaliyet gosteren halka acgik firma sayisinin az olmasi nedeni ile
degerlemede Sirket'in bulundugu sektérun dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi

Yurtdigi benzer sirket ¢carpanlari adina Sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit
806 mn TL piyasa degerine igaret edilmis ve defer tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlan kullanimistir.
etmekte Garpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 23 Aralik 2021 tarihlidir.

Asagidaki tablolarda yuridigi sirketlere yénelik finansal veriler, ¢arpan degerleri ve
faaliyet alanlarina yénelik 6zet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K
¢arpanlarinda 30x’un (sti ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x’in Uistd
érekleme dahil edilmemisgti. Degerleme yapilirken EV/EBITDA 4C ile
EV/EBITDA22T carpanlarnina %25'er ve F/K garpanina %50 agirlik verilmigtir

| $irket Ulke Agiklama

Jiangxi Changyun Co Gin Jiangxi Changyun Co., Lid. otobis tag hdy hizmeti vermektedir. Sirket, uzun mesafe tarifeli yolcu tag hii. turizm tag g ve diger hi leri ktedi
INishi-Nippon Railroad Japorya Nishi-Nippon Raiiroad Co., Ltd. kuzey Kyushu bﬁlgesmde demiryolu ve otobls tag i1 hi i tad.

|M|e Koﬁu Group Hong Kong Mie Kotsu Gi Group Holdings, inc., bagll i la Mis vilayetinde otobiis ve laKs: $ i leri d

Shmkl Bus Co Ja;onya Shinki Bus Co. otobiis tag gt hizmeti $ukel aynca gezi turlannda Kullanllan charter otobiisleri igletmektedir.

|kwoon Chung Bus J;mnya Kwoon Chung Bus Holdings Limited. igtirakieri l ; yla. g ctonls tas i) hi ieri fie difer ulagim hizmetlerini sunmakiadir.

Hokkaido Chuo Bus Japonya riokka!do Chuo Bus Ca. adidikh clarsk Hokkaido'da taplu (a§|ma hameh wmtexled‘r

Ke|fuku Elecinc Railroad Japonya Keifuku E]ecmc Ra road Ce., Ltd., Kyato gehri ve Fukui vilayeti: ikl yeral iryolu ve otobiis tag g hi leri sur

'Dongyang Express Corp Guney Rure Dongyang Express Corp., Giinsy Kore'nin blyik ehirderi yoicu tagi _; izmetieri surmaktad =

Chuni Express Giney Kore Chunil Express Co., Ltd Gﬁney K i blylk gehirl hiz:r;et veren gehirk otobiis tag i safilar

Weha Transportation Endonezya Weha Transportation, oku! sendsl, turzm, s; ve yol..u !a;mamhgu hizmetleri sunmakiadir,

IDinxi Xinji a;g Transport Gin massema Transport Group Ce., g, ulagm hizmetien sunmaktadir. Sirket, gehirler arasi, eyaletier arasi ve gehider aras) otobQs hatlan ile otobis ulagimi
|Alpha Seven Group Vietnam Alpha Seven Group JST ulagim hizmetlen vermektedir,

_-IComfortdeIgro Corp Endonezya ComfortDelGro Corporaticn Limited, kara tag 31 hi lerd dir.

?Flrs:group Plc Ingiltere FirstGroup plc, Biregik Krallkk ve Kuzey Amenka'da otobis ve demiryshu cpemsyo'vlan puluran uluslararasi bir yoicu (a;lmacﬂml gmbuaur

:Sh gecoach :‘:‘roup Ple Ingiltere ﬁi'lza:\t:;:::;_:rinr:;re_:t ingiltere, Amerika Budes k Devetleri ve Kanada'da faaliyet go 1l bir tag ik grubzds $-'ket otob(s, tur otobldsa, Mmiay
Go Ahead Group Ple Ingiltere f;ﬂ;:e;j }:r:::hi;z;’:;tﬁ&:i: r:::u.:::iu hizmetlert igin bir kamu yoleu tagimaciid sirketi olarak faaliye! géstermektedir. Sirket, Londra ve bélgesel otobaslerin yani sira
INaﬁonal Express Group Ingiltere Na'lonal Express Group plc toplu yolcu tag I3t hizmeller w.._ jir, Grup eksp isler, lisier ve trenjer igletmektedir,

leala Pic ingiltere Ra'ala PLC, merkezi Midiands'da bu1unan_ '.I" mabus operatériair. ]

"Nobina AB g Nomna AB toplu tagima hizmetleri sunmaktadir. $irket. tarifeli s6zlegmeli ve kapsamh otobis tag g hizmetleri sunr

Saudi Public Transport Suudi Arabistan  Suudi Toplu Tagima $irketi, ctobis igl ve Suudi Arabi In ana § “_ asabal va kéylerinde ulagim hi leri d

Knutsford Express Services Jamaika Knutsford Express Sendces Ltd, Jamaika iydler ile gehirier da otcbls tag g hizmeti sunmakt;

Associated Bus Co Nijsry; Associated Ca., Ltd. otobls tag ligh hizmeti ktedir. I
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Son 128y

PD Net Borg/ Net Borg/
|Biilge Sirket Bloomberg Ticker Ulke {Milyon$) EV/EBITDA EV/Satislar FIK PD/DD| 22T YBBO (% YBBO (%) Son 12Ay| EBITDA Ozkaynak
| Jiangxi Changyun Co 600561 CH Equity  Gin 228  MD 19 M.D 13 MO A31% 0,0% M.D| EE 14

Nishi-Nippen Railroad §031 JP Eauity Japonya 1.844) 234 14 M.C 13 14,5 -2,4% -8,8% 5,9% 13,2 1,7
§ Mie Kotsu Group 3232 JP Equity Hong Kong 448 18,2 1,7 M.C 1,0 108 | 7,4% -12,4% 8,4% 10,8 17
] Shinki Bus Co 9083 JP Equity Japonya 174| 9,3 05 \.D 05 M.C| 6,6% -106,0% 5,0% (0,9} 0,0
& Kwoon Chung Bus 306 HK Equity Japonya 128 97 22 M.D 05 M.C -18,8% -27,2% M.D 57 07
8 Hokkaide Chuo Bus 9085 JP Equity Japonya 83 M.D M.D M.D 03 M.D) -9,3% G.0% 3,4% - ©.4
%’ Keifuku Electric Raiirsad 9049 JP Equity Japonya 52 98 13 49,1 c8 M.D| -2,4% -1,3% 13,1% 53 10
;3 Dongyang Express Corp  0B4670 KS Equity  Giney Kore 45 M.D 1,3 M.D o, M.D -13,7% 00%  -260% - 65
& Chuni Express 000650 KS Equity ~ Giiney Kore 79 M.D 34 M.D 2,6 M.D -13,3% 00%  -30,2% - )
3 ‘Weha Transpertation WEHA U Equity Endonezya 14 202 19 M.D 1.8 M.D -14,9% -13,3% 9,5% 11,2 27
§ Deiix; Xinjiang Transport 603032 CH Equity  in 2.385 M.D 31,6 261 20,6 M.D! -34,5% 0,0% M.D . ©3
= Alpha Seven Group DL1 VN Equity Vietnam 86 215,3 8,0 32,1 1,3 M.D -6,0% -30,4% 3,7% 25,4 0,1
§ Comfortdeigro Corp CD SP Equity Endonezya 2174 85 1,1 18,8 1,1 43 2,8% 0,0% 22,8% ©.4) ©1)
% Ortalama 594/ 139 17 188 11 12,7 -11.2% -14,9% 1,0%] 54 0,5
5 Medyan 128 9,8 1,5 18,8 1,0 12,7 9,3% 1,3% 5,4% - 0,5

Minimum 14 85 05 18,8 0,3 43 -34,5% -100,0%  -30,2% (0,9) (0.4)

Maksimum 2,385 215,3 316 261,3 20,6 14,5 2,4% 0,0% 22,8%/ 254 | 17

PD EVIEBITDA Son Ug il Son Ug Vil Net Borg! Net Borg/
Bilge Sirket Bloomberg Ticker Ulke {Milyon$)| EV/IEBITDA EViSatiglar FIK PD/DD 227 YBBO (%) YBBO (%) Son 12Ay| EBITDA $zkaynak
[ [Firstgroug Pic FGP LN Equity TIngilters 1036 14 03 736 10 13 T-10,1% 8,0% M.D 0.2 0,1

5 Stagecoach Group Plc SGC LN Equity Ingiltere 827 39 Q7 12,0 37 33 -30,8% -10,9% M.D 1,5 21
P Go Ahead Group Pic GOG LN Eaquity Ingiltere 372 12 0,2 M.D 1.4 1,5 3,9% 24,0% M.D G5 11
'EE! National Express Group ~ NEXLN Equity Ingiltere 2.022 M.D 1,4 M.D 11 55 -3,7% -8,1% M.D - 9,7
£ § |RotalaPlc ROL LN Equity Ingilters 21 87 1.0 M.D 05 M.D 14,2% 2,2% M.D 11,8 21
<§ ? Nobina AB NOBINA SS Equity  Isveg 1.635 52 1,1 138 50 7.0 7.3% 18,0% 20,1% 25 32
g § Ortaiama 853 6,9 0,8 12,8 2,1] 6,3] -3,2% 4.8% 20,1%] 27 18]
< & |Medyan 831 6,9 0,8 129 1,2 5,3 0,1% 2,%% 20,1% 1,0 1,6
&  |Minimur: 21 1,2 0.2 12,0 0.5 13 -30,8% -10,9% 20,1% - 0.1
Maksimum 2.022 8,7 14 736 5.0 7.0/ 14,2% 24,0% 20,1% | 11,8 32|
| PD EVIEBITDA Son Ug Son Ug Vil Net Borg/ Net Borg/
Bélge Sirket Bloomberg Ticker Ulke {Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PDIDD 227, YBBO (%) YBBO (%) Son 12Ay| EBITDA (zkaynak
[ [Saudi Public Transport ~ SAPTCO AB Equity Suud) Arabistan 751 1653 46 MD 25| M.D 5.0% -50,5% 2,8%)| 4417 11
&5 Knutsford Express Senices KEXJA Equity Jamaika 23 40,9 54 M.D 51 M.D -8,5% -0,9% 13,2% M.D 0.0
E 5. Associated Bus Co ABCTRANS NL Equit: Nijerya 1 438 c3 M.D 05 M.D 3,0% -9,0% 0,7% MAD| 0,5
383 — _ —— i — —.
| § ES Odalama 258 AD" 2.4 AD" 15] AD 0,2% -20,1% 55% 44,1 66%|
o35 Medyan 23 AD" 2,4 AD” 1,5 AD 3,0% 9,0% 2,8% 44,1 89%
| Qo Minimurn 1 40,9 03 - c5 - -8.5% -50,5% 0,7% 44,1 1%
|Maksimum 751 165,3 54 - 51| - 5.0% -0,9% 13,2%| 44,1 108%

PD EVIEBITDA Son Og yil Son Ug Yil Net Borg/ Net Borg/

Bélge Sirket Bloomberg Ticker Ulke {Milyon$) EV/EBITDA EV/Satigar FIK PLVDD| 22T YBBO (%) YBBO (%9 Son 12Ay| EBITDA Ozkaynak
|Ortalarna o sl9] 123 15 14,9 | ; C75% T102% 3,3%| 65 83%
Medyan 201 9,7 1,3 13,8 7.0% 1,8% 5,4% 1,0 70%|

K Minimurn 1 1,2 0,2 12,0 -34,5% -100,0%  -30.2%) 0,9 -36%

g Maksimum 2385 2153 31,6 261,3 142% 24,0% 22,8%, 44,1 315%
Gilrsel Turizm (mn TL) 808| 8T 1T 13,8 | 16,2% 57,7% 15,3%| n.‘r'[ 0,3
= — L AL BERENE = 1 |

Kaynak: Bloomberg

Grafik 5. Yurtigi girkedlerin EVEBITDA ¢carpan yustdig gicket garpanianina yakan l
iglem gommektedr .
18,00 Yurtigi & Yurtds1 EVEBITDA RMaiss|
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Kaynak : Bloombesg & Finne{
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Piyasa Garpanlari  BIiST Ulagtirma Endeksi & Yurtigi Benzerler & Ana Pazar

Ulagtirma Endeksi ve yurtici benzerler. Gursel Turizm, faaliyet alani anlaminda
. A .. BIST Ulastirma endeksindeki sirketler ile benzesmektedir. Ulastirma endeksi iginde
BIST Ulasim endeksi, yurti¢i  Gyrsel Turizm'e en gok benzeyen sirketler Beyaz Filo ve Tureks Turizm'dir. Bu
benzer §”"fet ¢arpanlan ve Ana nedenle ulastirma endeksi sirketlerinin ¢arpanlar ile benzer sirketler olan Beyaz
Pazar endeksi sirasiyla 777 mn TL,  Filo ve Tureks Turizm sirketlerinin garpanlan ayr ayn olarak carpan
1.213 mn TL ve 944 mn TL piyasa degerlemesinde dikkate alinmistir. Sirket'in halka arz sonrasi Ana Pazarda iglem
degerlerine ulasiimistir gbmmesi 6ngorildagi icin Ana Pazar sirketlerinin ¢arpanlari da defierlemede gz
éninde bulunduruimustur. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x'un Ustl ve 5x'in
alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x'in Ustll 6rnekleme dahil edilmemistir.
Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarina %50'ser agirhik verilerek deger tespiti
yapilirken muhafazakar tarafta kalinmasi adina Gursel Turizm’de son 4C’de esas
faaliyetlerden diger gelir ve gider neti pozitif olmasina ragmen EBITDA
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Bu nedenle &rnekiemin EBITDA
hesaplamasinda da esas faaliyetlerden diger gelir-giderin neti dahil ediimeden
carpanlar tespit edilmistir.

NetSatg  EBITDA

BIST Ulagtirma Endeksi 202109 2021008  2021/08

Artest Artist
PD EVI EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2019-2021 2019-2021 EBITDA  NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu Sirket Adi (MilyonTL) 2021/09 2021/09  2021/09  2021/09 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
BEYAZ  Beyaz Filo N 997 18,0 0,5 27,3 59 A.D AD 2.8% (2,08) (0.61)
CLEBI Celebi 5.302 11,0 3,1 32,1 8,8 6,4% 21,7% 27,7% 1,08 1,91
DOCO DO-CO 12.841 11,1 2,4 31,3 65 9,5% 21,2% 21,7% 2,77 2,17
GSDDE GSD Denizcilik 608 6.7 46 97 1,6 63,5% 117,4% 68,7% (0,28) {0,07)
PGSUS Pegasus 11.048 16,8 3,6 (6.3) 2,1 -10.5% 24,5% 21,3% 10,61 3,63
RYSAS Reysas Lojistik 1.438 8,4 29 327 25 20,6% 22,5% 34,4% 3,97 2,20
TLMAN Trabzon Liman 884 14,6 88 13,8 5,0 21,1% 25,3% 60,5% (2,59) (0,75)
TUREX Tureks Turizm Tagimacilik 1.409 12,3 25 20,6 4.0 AD A.D 20,4% (0,09) (0,03)
THYAO Turk Hava Yollan 34.666 7.5 2,1 59 0.6 1,2% 40.0% 27,6% 5,78 2,06
Ortalama — = 7.698 11,8 27 15,4 2,6 13,3% 259%  31,7% 22 1,2
Medyan 1.438 141 27 13,8 23 6,4% 22,5% 27,6% 2,0 1,9
Minimum 608 6,7 0,5 6.3 06 -10,5% -24,5% 2.8% 2,6 07
Maksimum 34666 80 88 32,7 8,8 63,5% 117,4% 687% 106 3,6
Gtirgel Turizm 777 M1 1.7 13.8 5z 16,2% §7.7%  153% 0,7 03
i NetSatg  EBITDA
BIST Benzer 2021/08 2021/09 2021/09
PD EV/ EBITDA EV/ Satislar FIK PD/DD 2019-2021 2019-2021 EBITDA NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi (MilyonTL) 2021/09 2021/08  2021/09  2021/09 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
|BEYAZ [Beyaz Filo 997 18,0 0,5 27,3 59 68,3% 60,0% 2.8% 21,7% {0,61)
TUREX Tureks Turizm Tagimacidik 1.409 12,3 2,5 20,6 4,0 AD AD 20,4% 19,5% (0,03)
Ortalama 1.203 152 15 239 40 68,3% 60,0% 11,6% 02 03
Medyan 1.203 15,2 1.5 23,9 4,0 68,3% 60,0% 11,6% 6,2 0,3
Minimum 997 12,3 0,5 20,6 4.0 68,3% 60,0% 2,8% 0,2 0,6
Maksimum 1.409 18,0 2,5 27,3 5,9 68,3% 60,0% 20,4% 02 0.0
Giirse! Turizm 1.213 15,2 2,6 23.9 8,2 16,2% §7,7%  153% 0.7 0.3
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BIST Ana Pazar Endeksl

PD EV/ EBITDA EV/ Satislar FIK PD/DD 2019-2021 2019-2021 EBITDA Net Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Ad (MilyonTL) 2021/09 2021/09 2021/09 2021/09 YBBO(%) YBBO(%) Marji Borg/EBITDA Ozkaynak
AKSUE  Aksu Enerji B 855 74,0 54,8 1.443 1 27,2 11,1% 11.4% 741% 307,2% 1,18
\MERKO Merko Gida 379 (225,3) 5,8 838,2 2,6 -100,0% -100,0% -2,6% 171,5% (0,02)
IDOCO DO-CO 12.841 11,1 24 31,3 6,5 -9,5% -21,2% 21,7% 276,6% 217
|KRSTL Kristal Kola 321 {216,3) 1,2 89,9 1,3 28,4% ~5,1% -0,5% 5463,1% 0,27)
IiDEAS Idealist Danigmanlik 304 70,8 10,3 884 17,4 AD A.D 14,6% -320,3% (0,75)
BFREN Bosch Fren Sistemleri 3.162 72,4 10.2 85,4 39,2 17,9% 4.1% 14,1% -12,0% (0,086)
ALCAR Alarko Cammer 3.644 61,8 3.6 74,3 7.9 31,3% 546,8% 5.9% 238,1% 0,32
MAALT Marmaris Altinyunus 1.660 1.575,7 313.2 72,7 13,5 0,0% -19,0% 19,9% -13307,1% (1,05)
MANAS Manas Enerji Yonetimi 316 17,7 4,5 53,3 28 A.D AD 25,4% -1,4% (0,00)
FMIZP F-M izmit Piston 1.984 43,6 11,5 455 33,0 23,6% 33,5% 26,5% -73,4% (0,55)
CELHA Gelik Halat 369 1,1 0,7 44,2 7,2 33,7% 87,6% 6,4% 70,4% 0,48
BAYRK Bayrak Taban Sanayi 173 16,2 3,1 40,9 3.1 A.D AD 19,0% 154,6% 0,32
EDATA E-Data Teknoloji 848 35,0 4.8 38,8 6,5 A.D AD 13,6% 433,1% (0,72)
IHGZT Inas Gazetecilik 680 (26,3) 1,8 37,3 0,8 8,6% 47,0% -6,6% 3358,6% (0,43)
GOLTS Géltas Cimento 863 15,4 1,7 371 2,6 33,3% -5,0% 11,2% 620,3% 1,74
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi 1.423 35,0 59 34,0 2,5 AD AD 16,8% -82,4% (0,06)
USAK Usak Seramik 453 6,5 11 17,2 1.1 35,6% 30,5% 16,8% 204,5% 0,51
BMSCH BMS Gelik Hasir 343 251 1,0 32,1 23 AD A.D 3,8% -141,3% (9,13)
LINK Link Bilgisayar 344 30,1 15,1 30,8 7,0 27,4% 41,2% 50,3% -392,7% (0,81)|
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 1.369 10,3 0,3 30,2 23 53,7% 47,7% 3,1% 412,7% 1,51 |
VBTYZ VBT Yazilim 580 244 33 29,1 45 AD AD 13,4% -367,3% (0,59)
SEYKM Seyitler Kimya 646 90,2 11,5 28,6 11.0 A.D AD 12.8% -266.,4% (0.31)
PENGD Penguen Gida 711 18,7 24 28,4 2,3 38,4% 234,1% 12,6% 186,5% 0,26
SANFM Sanifoam Stnger 453 19,2 3,4 256 11,1 21,1% 83,0% 17,7% 104,1% 0,63
SAFKR Safkar Ege Sodutmacilik 281 13,9 2,0 25,4 3,7 AD A.D 14,4% -53,9% (0,14)
ASUZU Anadolu Isuzu 2.251 10,1 1,2 25.0 3,7 33,7% 69,1% 12,0% 85,4% 0,34
PKART Plastikkart 426 15,4 1.3 24,2 59 27,1% 62,1% 8,5% -130,7% (0,48)
ATEKS Akin Tekstil 1.173 40,6 33 23,6 2,2 -7,6% -6,8% 8,2% 186,8% 0,11
YEOTK Yeo Teknoloji 1.362 17,1 33 229 7.6 A.D AD 19,2% -18,0% (0,08)
DESPC Despec Bilgisayar 247 12,7 05 22,5 2,2 54,9% 18,5% 3,7% 308,1% 0,71
MERCN Mercan Kimya 673 12,9 1,4 20,6 2,6 AD A.D 10,6% 85,8% 0,18
TUREX Tureks Turizm Tagimacitik 1.409 12,3 25 20,6 4.0 A.D A.D 20,4% -8,7% (0,03)
EMKEL Emek Elektrik 225 6,9 1,2 20,4 2,2 57,3% AD 18,1% 98,1% 0,37
DURDO Duran Dogan Basim 672 10,1 1,9 20,4 6,9 34,0% 34,6% 18,9% 210,7% 1,81
ACSEL Acipayam Seliloz 219 21,5 3,0 18,9 3,8 351% 42,9% 13,8% -80,5% (0,10)
ISKPL Isik Plastik 1.103 13,9 28 18,3 31 A.D A.D 19,9% 72,4% 0,17
HATEK Hatay Tekstil 406 11,4 1,7 15,1 1,3 12,2% 436,8% 15,4% 122,0% 0,15
DMSAS Demisag Dékim 526 11,3 1,4 147 2,9 23,1% 19,7% 9,8% 228,2% 0,75
PRKME Park Elek.Madencilik 935 23,9 13,4 14,3 1.2 374,9% A.D 56,2% -2,2% (0,00)
TMPOL Temapol Polimer Plastik 231 8,9 1.4 13,6 4,2 60,2% 69,1% 16,7% 174,0% 1,03
FADE Fade Gida 654 429 9,7 134 2,6 A.D A.D 22,6% 78,3% 0,05
BOSSA Bossa 2.695 9,9 2,9 12,8 6,4 32,3% 68,0% 29,3% 173,3% 1,36
TUCLK Tugselik 476 10,0 2,0 12,4 3,1 34,9% 82,6% 19,6% 230,4% 0,93
KRTEK Karsu Tekstil 320 6,1 1,2 12,1 1,9 25,9% 63,2% 20,4% 266,0% 1,48
MEGAP Mega Polietiien 241 9,0 0,6 10,9 3,4 A.D A.D 6,8% 185,5% 0,89
CUSAN Guhadaroglu Metal 777 7.8 1,1 10,8 3,2 49,6% 138,0% 13,6% 24,3% 0,10
KLMSN Klimasan Klima 969 10,6 1,2 10,3 1.7 19,4% 16,6% 11,1% 440,2% 1,18
TIRE Mondi Tire Kutsan 2.220 8,0 1,2 9,3 4,4 35,3% 72,1% 15,7% 109,1% 0,70
EGPRO Ege Profil 2.880 6,2 1,3 9,1 3,4 47,9% 81,4% 21,8% 29,0% 0,16
IHEVA Inlas Ev Aletleri 389 58 0,8 8,5 0,9 50,4% 51,1% 13,8% 1,0% 0,00
ORGE Orge Enerji Elektrik 576 6,3 2,4 7.5 1,9 29,8% 29,3% 38,0% 5,9% 0,02
MEPET Metro Petrol ve Tesisleri 185 6,6 0,5 6,6 0,7 0,1% 11,5% 7.0% 140,7% 0,19
INATEN Naturel Enerji 1.370 12,3 7.4 2,8 1,0 77,8% 65,6% 60,2% 63,6% 0,05
|EDIP Edip Gayrimenkul 219 36,9 14,6 (1,8) (29,8) -5,8% -17.6% 39,4% 2820,7% (96,19)
AKENR Ak Enerji 1.436 135 27 2.1) A7) 20,7% 19,5% 20,3% 1107,0% (7,93)
VKING Viking Kagit 300 53,3 1,8 (5,4) (3,9) 13,6% -31,9% 3,5% 2408,8% (3,20)
TEKTU Tek-Art Turizm 429 67,0 19,1 (8,5) 0,6 -8,3% -11,6% 28,5% 2962,6% 0,44
:HURGZ Hiirriyet Gzt. 1.261 7,8 39 9,8) 2.4 -6,2% 46,8%  -49,8% -1,4% 0,00
SAMAT Saray Matbaacilik 158 13,2 1,9 (13,3) 8,7 -17,4% 15,2% 14,6% 143,5% 1,06
iSKTAS Soktas 441 6,8 2,5 (24,6) 2,4 -1,9% 66,0% 36,3% 313,9% 2,05
YAYLA Yayla En. Ur, Tur. Ve ing 159 (45,2) 233 (30,0 24 -27,4% 101,5%  -51,5% -830,8% 0,54 |
BTCIM Bats Cimento 3.028 22,5 31 {31,6) 13,2 38,6% 89,6% 13,6% 841,3% 7,89
DAGH Dagi Giyim 372 16,9 21 (42,6) 1.5 22,0% 9,6% 12,3% 277,6% 0,29
KATMR Katmerciler Ekipman 972 13,7 4.1 (66,0) 1.5 5,9% 99,7% 30,3% 415,8% 0,65
IZTAR Iz Hayvancilik Tanm 315 478,2 15,2 {71,8) 11,9 A.D A.D 3,2% 2618,0% 0,69
ADEL Ade! Kalemgilik 716 27,9 29 (173,5) 52 8,4% -22,1% 10,2% 975.8% 2,80
Ortalama 1.016 13,5 22 18.3 27 27.2% 54,6% 7,5% 25,5 0,5
Medyan 551 12,3 1.8 18,4 26 25,8% 34,6% 13,8% 0,9 0,2
Minimum 158 (353,4) 0,2 (177.8) (29,8)  -100,0%  -100,0% -796,2% -133,1 -96,2
Maksimum 13.004 3.343,9 1.654.6 1.4431 39,2 374,9% 546,8% 99,4% 5428,3 7.9
: ) S 9,7 9 ¥ Ak
Giirse] Turizm 944 12,3 2,0 18,1 6,4 16,2% 57,7% 16,3% 0.3

*Ana Pazar girketlerinin garpanian hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal sektérde yer alan hisseler, GYO ve GSYO'l sirketleni elimine
/ 1] pr orfalama ve medyan

hesabinda géz niinde bulundurulmamgtir. Listenin sayfaya sigabilmesi adina gbsterim amagl bazi ana pazar sirketlen tabloda gésterilmemist R

Kaynak: Finnet ad
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Garpan Degerlemesi  EV/EBITDA ve F/K garpanlan kullaniimigtir. Piyasa ¢arpanlarindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K garpanlan dikkate alinmistir. Uluslararasi ¢arpaniar
haricinde tiim bolimlerde 2021/09 4C EBITDA ve net kar verilerine gére garpan
degerlemesi yapilmis ve her 2 yaklagima da %50'ser agirlik verilmigtir.

Carpan degerlemesine nihai  Uluslararasi garpanlarda ise cari carpanlarin yani sira hem yapilmasi planlanan
degerde %50 agirlk verilmigtir ~ yatinmlarin hem de pandemiden en g¢ok etkilenen sektdr clmasi) nedeni ile
pandeminin azalan etkisini degere yansitabilmek adina EV/EBITDA22T garpant
da de§er tespitinde gdz 6nlnde bulundurulmustur. Yurtdigl ¢arpaniarda cari
EV/EBITDA, EV/EBITDA22T ve cari F/K 2021/09 garpanlarina sirastyla %25,

%25 ve %50'ser agirhik verilmigtir.

MnTL Deger
Girsel Turizm EBITDA 2021/09 4C - 7§
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) R 15,2
Yurti¢i Benzer Sirketleri EV/IEBITDA (x) Carpanina Gdre Hesaplanan Firma Dederi 1.1486
Grsel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.095
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C B 56
Yurtici Benzer Sirketler Medyan F/K (x} 23,9
Yurtici Benzer Sirketleri F/IK (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.330

Yurtigi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.213

MaTL Deger
Giirsel Turizm EBITDA 2021/09 4G - 76
BIST Ulagim Endeksi Medyan EV/EBITDA () : 111
BIST Ulagim Endeksi Sirketleri EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 840
Giirsel Turizm Net Borg 2021/09 51
BIST Ulasim Endeksi EVIEBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 789
Mn TL - Telekomiinikasyon Kismi Deger
Girsel Turizm Net Kar 2021/09 4C - S B 56
BIST Ulasim Endeksi Medyan F/K (x) 13,8
BIST Ulasim Endeksi F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri

BIST Ulasim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Mn TL Deger
Giirsel Turizm EBITDA 2021/09 4C B - B o _76I
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 12,3
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/IEBITDA (x) Garpanina G6re Hesaplanan Firma Degeri 930
Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51

BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 880
Mn TL Deger
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C S 56
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 18,1

BIST Ana Pazar Sirketleri F/K (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.009

Ana Pazar Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri
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MnTL Deger,
Giirsel Turizm EBITDA 2021/09 4C B 76
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) S 07
Yurtdisi Benzer Sirketler EVIEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 734
Gorsel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtdisi Benzer Sirketler EVIEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 683
Giirsel Turizm EBITDA 2022T - 118
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) - 8,9
Yurtdisi Benzer Sirketler EVIEBITDA 2022T (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.052
Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtcdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.001
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FiK ) > 13,8
Yurtdigi Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 770
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 806
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Nihai Deéer 6,5x 2022T EV/EBITDA. 2021 yilinin son g¢eyredinde kurda ve enflasyonda
baglayan sert hareket bircok sirket icin 2021/09'daki 6zkaynak, aktif ve EBITDA
blyukluklerini dnemsiz kilmaktadir. Sirketler yilsonu yeniden dederlemeleri ile

) yeni ortamda aktif ve ozkaynaklarinin ger¢ek dederini ortaya koymak

718 mn TL iskonto sonrasi halka  isiemektedirler. Ayni sekilde fiyatlarda gérilen yiksek artiglar son 4 geyrek

arz piyasa degeri  verileri yerine 2022 yili EBITDA'sinI sirketler igin gésterge kilmaktadir. Ayrica

yilin son ceyregdinde yatinmlarin etkisi ve yapilacak yiksek hizmet zamlan ile

2022 yilinda 6nemli bir bliyiime beklenmektedir. Yilin son ¢eyredinde pandemik

etkinin azalmasi ile okullanin agllmasi da Gursel igin &nemli bir baz etkisi ortaya

Halka arz piyasa degeri 2021 ve ~ koymaktadir. Sonug olarak INA ve piyasa garpanlarina %50'ser agirlik verilerek

2022 beklenen EBITDA verilerine nihai fjgger_ tespit edilmiﬂip Geleneksel degerleme m_etodolojilerine gore pay

gére sirasiyla 9,7x ve 6,5x degerini belirlerken elde edilen degere %21,9 halka arz iskontosu uygulanmistir.

’ . Baz degdere ek olarak iyimser ve kétomser nakit akis modellemesi ve piyasa

EV/EBITDA garpanlarina isaret ., on1anna gore duyarlilik yapiimis, baz deger igin deger araligi beliflenmistir.

etmektedir  alka arz iskonto tncesi 919 mn TL adil piyasa degeri elde edilirken, iskonto
sonrasi 718 mn TL degere ulagiimistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk PayBagi Deger (TL)
INA 847 50,00% 9,7
Ana Pazar 944 10,00% 10,9
Ulagtirma Endeksi 777 10,00% 89
Yurtdig1 Benzerler 806 10,00% 9.3
Yurtigi Benzerler 1.213 20,00% 13,9
Hedef Deger (TL) 919 10,56
Halka Arz Iskontosu -21,9%

Adil Deger (TL) 718 8,25
Deger Garpanian 2021T 2022T
EV/EBITDA 9,7 8,5

FIK m.d. m.d.
EV/Net Satig 14 1,0
PD/DD m.d. m.d.

Grafik: 9 Duyarhlik Analizi

Firma Degeri Kinlimi
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Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpaniar
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Yurtdig1 Benzer Sirketler EBITDA Buyumesi YBBO (2018-2021/09 4C)

-+ Medyan: -0,018

Yurtdig! Benzer Sirketler EBITDA Marjl, Son4C

Medyan: %5,2

Yurtdigi Benzer Sirketler Satig Blyimesi YBBO (2018-2021/09 4C)

16,2%

Medyan -7%

14,2%

R4 S,

3,9%

-10,1%

13.3% 14,.9%
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Yurtdis1 Benzer Sirketler Net Borg/EBITDA

<eeeeee- Medyan -2%

Yurtdis1 Benzer Sirketler Net Borg/Ozkaynak

=+++Medyan: 0,7
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Sektor

%35,2 reel biiyiime performansi

Servis {icretleri pandemi etkisi
ile 2020 yihinda enflasyonun
olduk¢a altinda artrms olmasina
ragmen 2021 yiinda pandemi
etkisinin azalmasi ile servis
ticretleri dnemli bir artis
sergileyerek normalize olmustur

2021 Ekim ayi karayolu yolcu
tasimacilign sektorii nakdi kredi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektdr Gelirlerinde Reel Artig. 2020 yili, Covid-19 salgini kaynakli karantina
bnlemleri nedeniyle reel ekonomide genel anlamiyla durgun bir yil olarak
seyretmigtir. TCMB sektér bilancolar verilerine gére kara tagimaciigi ile diger
yolcu tagimaciligi sektérii 2020 yilinda sektdr olarak %11 oraninda gerileyerek
toplamda 32,3 milyar TL ciro elde etmigtir. TCMB, sektor incelemesinde 11.625
adet firmayi incelemis olup bu firmalarin 9.138 adedi mikro, 2.428 adedi kligik ve
orta, 59 adedi buiyuk élgekli firmalardan olusmaktadir. Normalize bir yil olmayan
2020 yili haricinde sektdr cirolar, ortalama %5,2 reel buyime performansi
sergilemistir

Servis Ucretleri. TUIK verilerine gére servis Gcretleri, 2018 yilinda %19,9 artisla
189,1 Tl'ye, 2019 yiinda %13,8 artigla 215,3 TL'ye, 2020 yilinda %1,2 artigla
217.8 Tl'ye, 2021 yilinda %35,94 artigla 296 TL've yiikselmistir. S6z konusu
arigsin ana nedenleri enflasyondaki artis, son dénemlerde déviz kurlarinda
yasganan volatilite ve emtia fiyatlarindaki kiiresel hareket kaynakli yukselistir. Servis
Gcretlerindeki yillik degisim ile enflasyondaki seyir asagidaki grafikteki gibidir.
Genel anlamda enflasyonun Uzerinde fiyat performansi gosteren sektér,
pandeminin patlak verdi§i 2020°de enflasyona ezilmesine kargin karantina
kisitlamalarinin kalkmasi ve agilama faaliyetlerinin hiz kazanmastyla 2021'in son
ceyreginde enflasyonun Uzerine gikmistir. Diger bir ifade ile sektér yatinmeisini
enflasyona karsi korumakta ve bu durum kur artiglart ile meydana gelen
enflasyonist dénemlerde kar marjlarinin erimeden sirdirilebilir olarak devam
ettirilebilmesini saglamaktadir.

Yiik ve Yolcu Hacimleri. Karayollarinda tasinan yik ve yolcu hacimlerinde de
stabil bir artig seyri izlenmektedir. Pandemi sartlar, 2020 yilinda toplam yolcu
sayisini azaltmakla birlikte, yuk tagimaciliyi kanadi hasarsiz bir yil gegirmisgtir.

hacmi 24,6 milyar TL  Salginin seyrinde yasanabilecek pozitif gelismeler, yolcu tagimaciigi kanadinda
hacim artiglarini, stabil artis trendini ve nommalize seviyeleri beraberinde
getirecektir
Kredi Hacmi. BDDK verilerine gére karayolu yolcu tagimaciligi sektdriiniin nakdi
kredi hacmi, Ekim 2021'de 24,6 milyar TL olarak gergeklesirken, toplam bankacilik
sektdrd nakdi kredi hacmi 4.332,0 milyar TL olarak gerceklegmigtir
] Yillara sari arigtrendi sergileyen sektér cirolan,agirkkh olarak reelartig

40% sergilemigtir...
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Kaynak: TUIK TUFE Madde Sepeti
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Sektoér

Sektor kredilerinin takipteki
kredi alacaklari pandeminin
gdblgesinde gegen 2020'de pik
yapmis, sonrasinda ortalamanin
altinda bir seviyeye gerilemistir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Bankacilik Sektériindeki Yeri. Karayolu tasimaciigi sektériinin bankaciik
sektdri topiam nakdi krediler icindeki payi Ekim 2021 itibariyla pandeminin yolcu
tagimaciligini olumsuz etkilemesi ile %0,61 oranina gerilemis olup ortalamanin
altinda kalmistir.

Takipteki Alacaklar. Ekim 2021'de sektérun kredilerinin takipteki alacak tutari,
bankacihk sektorii toplam kredi hacminin %1,59'unu olusturmakla birlikte ortalama
deger olan %2,28in altinda kalmistir. Pandemide reel ekonominin durma
noktasina gelmesiyle adir bir darbe alan tagimacilik sektéri, 2020 yilinda
ortalamanin tstiinde bir seyir izlemistir.

Kredi bilyiimesi. Sektoriin kredi bitylme orani, bankacilik sektéril Kredi buyume

oranlariyla paralel hareket etmis ve korelasycn orant {2016-2021/09) %54 olarak
gerceklesmistir.

Ekim Ayinda Karayolu Tagimacili Sektrii Kredilerinin Toplam
Kredilerigindeki Pay1 %0,58

= = - Qrtalama: %0,72

Sektdrin yillik kredi biiyiimesi Ekim ayi itibanyla %10,6 seviyesinde
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