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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 20,305 22,991 23,943
Briit Kar - Milyon TL 5,189 4,371 5,629
FAVOK - Milyon TL 3,496 2,305 3,606
Net Kar - Milyon TL 1,024 -1,474 259
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 9,371 11,564 11,125
Briit Kar - Milyon TL 2,117 2,095 2,744
FAVOK - Milyon TL 1,374 1,157 1,806
Net Kar - Milyon TL 147 -765 230
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 6.39 0.00 40.60
FD/FAVOK (x) 5.72 4.91 4.55
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Operasyonel toparlanma stirerken ikinci yari marjlar agisindan daha temkinli

2026 yilinin
iyilestirirken 260 milyon TL net kar agikladi. Net satislar reel bazda %4 artisla
23,9 milyar Tl'ye yikselirken, brit kar %29 artisla 5,6 milyar TL, FAVOK %39
artisla 3,3 milyar TL oldu. FAVOK marji yillik bazda 3,4 puan artisla %13,7've
yukseldi.

Brisa, ilk yarisinda operasyonel karliligini belirgin sekilde

Bununla birlikte, net karin strdurilebilirligi sinirli gérantyor. 807 milyon TL
ertelenmis vergi geliri ve 372 milyon TL Rekabet Kurumu ek ceza karsiligi
dikkate alindiginda, donem yaklasik 175 milyon TL zararla kapaniyor. Dolayisiyla
operasyonel toparlanma belirgin olsa da net kar tarafindaki iyilesmenin kalici
kazang gliciinl tam olarak yansitmadigini distntyoruz.

ikinci yari agisindan ise hammadde maliyetlerindeki artis ve i¢ pazardaki talep
gérinima temel takip noktalari olarak 6ne c¢ikiyor. Yonetim, ikinci yarida
hammadde maliyetlerinin yaklasik %14 artmasini beklerken, 3C26'yi yil sonu
beklentileri agisindan énemli bir dénem olarak degerlendiriyor.

Marj iyilesmesinde maliyet ve kanal karmasi etkili oldu

2C26'da net satislar reel bazda %4 gerileyerek 11,1 milyar TL olurken, brit kar
marjl %18,1'den %24,7'ye, esas faaliyet kar marji %2,0'dan %6,1'e ylkseldi.
Cirodaki karhhkta

maliyetlerindeki gerileme, fiyatlama disiplini ve yenileme kanalinin toplam

daralmaya ragmen gorulen iyilesmede hammadde

icerisindeki payinin artmasi etkili oldu.

ilk yarida yenileme kanal geliri %30 artisla 13,3 milyar Tl'ye, tonaj ise %28
artisla 53,3 bin tona yikseldi. Buna karsilik Orijinal Ekipman kanalinda gelir
%38, tonaj %35 geriledi. Yenileme kanalinin daha ylksek karliligi dikkate
alindiginda, kanal karmasindaki degisimin marjlara destek verdigini

degerlendiriyoruz.

ilk yaridan tiretilen rakamlara gére 126 FAVOK marji %14,5 seviyesindeyken
2C26'da %12,7'ye geriledi.

Raporlanan ve diizeltilmis FAVOK arasinda tanim farki bulunuyor

Yénetim toplantisinda 1Y26 FAVOK'ini yaklasik 3,7 milyar TL ve marji %15,3
olarak paylasirken, finansal sonuclarda FAVOK 3,3 milyar TL ve marj %13,7
olarak aciklandi. Farkin temel nedeni, toplantida Rekabet Kurumu ek ceza

karsihiginin FAVOK'ten arindirilmis olmasi.

372 milyon TL'lik karsiligin eklenmesiyle FAVOK yaklasik 3,65 milyar TL'yve ve
marj %15,3'e ulasiyor. Bu nedenle degerleme ve tarihsel karsilastirmalarda iki
FAVOK taniminin birbirinden ayristirilmasi gerektigini diisiiniiyoruz.

Net karda tek seferlik kalemlerin etkisi ytiksek

1Y26 net karinda 807 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri dnemli rol oynadi.

Kurumlar vergisi oranindaki degisiklik nedeniyle maddi duran varliklar

Gzerinden ertelenmis vergi yeniden hesaplanirken, etki cari dénemde

finansallara yansitildi. Yonetim, bu etkinin yilin kalaninda tekrar etmesini
beklemedigini belirtti.
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Diger taraftan 372 milyon TL ek Rekabet Kurumu karsiligi ayrildi. Bu kalem ve ertelenmis vergi geliri arindirildiginda ilk yari net kari yaklasik 175
milyon TL zarara isaret ediyor. Bu nedenle manset net kar rakaminin sirketin srdtrulebilir karlilik seviyesini temsil etmedigini distntyoruz.

Hammadde maliyetleri ikinci yarinin ana takip noktasi

Yonetim, 1Y26'da maliyetlere destek veren hammadde fiyatlarinin ikinci yarida tersine donmesini ve hammadde maliyetlerinin yaklasik %14
artmasini bekliyor. Petrol fiyatlarindaki yikselisin kimyasallar, sentetik kauguk ve dogal kaucuk maliyetleri Gzerinden lastik Gretim maliyetlerini
artirmasi bekleniyor.

Yonetim, maliyet artislarinin bu kez tim oyunculari benzer sekilde etkilemesi nedeniyle fiyat artislarinin pazara yansitilabilecegi konusunda
gorece olumlu. Bununla birlikte, fiyat artisinin biytkligi ve zamanlamasina iliskin bir rakam paylasiimadi. Dolayisiyla %14'lik maliyet artisinin
marijlar Gzerindeki etkisini mevcut bilgilerle net sekilde hesaplamak mimkun gérinmuyor.

Yonetim acisindan temel risk, hammadde maliyetlerindeki artisin yani sira i¢ pazarda sert bir talep daralmasi yaganmasi olarak éne ¢ikiyor. Bu
nedenle 3C26 sonuglarinin marjlarin ne dl¢ctide korunabildigini gdstermesi agisindan énemli olacagini distntyoruz.

Yenileme kanali guiglt, Orijinal Ekipman tarafi zayif seyrediyor

Orijinal Ekipman kanalinda gelir %38, tonaj %35 gerilerken, yonetim zayiflig1 distk degerli tedarik anlagmalarinin yenilenmemesi ve triin
karmasinin elektrikli araclar ile yiksek jant capl platformlara kaymasiyla agikladi. Yonetim mevcut zayifligi yapisal degil, gecici olarak
degerlendirirken toparlanmaya iliskin net bir zamanlama paylasmadi.

Yenileme tarafinda ise tiketici segmentinde hacim %30, yiksek jant capl segmentinde %54 ve ticari segmentte %30 artis kaydedildi. Bu
gelismeler, ilk yaridaki karlilik performansinda yurt ici yenileme kanalinin belirleyici oldugunu gosteriyor.

ihracatta Lassa hacmi %6 gerilerken, Bridgestone ihracati %5 artti. Yonetim, TUFE-kur makasi nedeniyle satislarin daha yiiksek marijli ic pazara
yonlendirildigini belirtti. Bu strateji ilk yari karliigini desteklerken, i¢ talebin zayiflamasi halinde esnekligin ters yonde test edilmesi riski
bulunuyor.

Finansal yapi ve nakit akigi destekleyici
Toplantida dénem sonu nakit 7,6 milyar TL, 6zkaynaklar 28,1 milyar TL ve net borg/FAVOK 0,67x olarak paylasildi. Operasyonel nakit akisi 3,7
milyar TL, yatirim harcamalari 819 milyon TL ve serbest nakit akisi 2,9 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Yatirnimlarin kapasite artisindan ziyade is strekliligi, modernizasyon ve verimlilik odakli ilerledigi gérilUyor. Finansal yapi ve nakit Gretiminin
operasyonel toparlanmayi destekledigini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, s6z konusu bilango ve nakit akisi rakamlarinin toplanti
sunumundan geldigini ve resmi finansal tablolardan ayrica teyit edilmesi gerektigini not ediyoruz.

2026 beklentileri korunuyor
Yonetim 2026 yili igin reel bazda lastik satis hacmi ve satis gelirlerinde distk tek haneli biytUme, brit kar marjinda blylk olglde yatay seyir,
faaliyet giderlerinde dusik tek haneli artis, FAVOK marjinda diisiik tek haneli ve net kir marjinda orta tek haneli iyilesme beklentisini korudu.

1Y26'da net satislardaki reel %4'lik biiylime sirketin ciro beklentisiyle uyumlu gerceklesirken, FAVOK marjindaki 3,4 puanlik iyilesme sirketin il
sonu 6ngdrusinin Uzerinde kaldi. Buna ragmen beklentilerin yukari yonli revize edilmemesi, yénetimin yilin ikinci yarisinda marj baskisi
bekledigine isaret ediyor.

Bu kapsamda, 1Y26'daki glicli marj performansinin yilin ikinci yarisina dogrudan tasinmamasi gerektigini disintyoruz. Hammadde
maliyetlerinde beklenen artis ve fiyat gecislerinin basarisi, yil sonu gdrinimunin temel belirleyicileri olacak.

Degerlendirme

Brisa'nin 1Y26 sonuglarini operasyonel toparlanma agisindan olumlu, strdirilebilir karlilik agisindan ise daha temkinli degerlendiriyoruz. FAVOK
marjindaki belirgin iyilesme gercek bir operasyonel toparlanmaya isaret ederken, net karin ertelenmis vergi geliri ve Rekabet Kurumu karsilig
gibi tek seferlik kalemlerden 6nemli 6lgide etkilenmesi kar kalitesini sinirlyor.

ikinci yarida ise hammadde maliyetlerinde beklenen yaklasik %14'liik artis ana risk unsuru olarak &ne ¢ikiyor. Yénetimin maliyet artislarini
fiyatlara yansitma konusunda gorece olumlu yaklasimini destekleyen unsurlar bulunsa da fiyat gegcisinin blyUklUgu ve zamanlamasi heniiz net
degil. Bu nedenle 3G26 finansallarini, Brisa'nin 1Y26'da yakaladigl marj seviyesinin ne élglide sirdirilebilecegini gormek agisindan énemli bir
gbsterge olarak degerlendiriyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 29.659 26.954 23.837 29.779 25% 50%
Nakit ve Benzerleri 9.680 7.379 7.331 7.645 4% 13%
Ticari Alacaklar 9.569 10.610 7.952 10.081 27% 17%
Stoklar 7.321 6.157 5.842 8.003 37% 13%
Duran Varliklar 31.613 29.354 24.601 30.324 23% 50%
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 28.500 26.356 21.997 27.916 27% 46%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.949 1.823 1.532 2.101 37% 3%
Toplam Varliklar (Aktifler) 61.272 56.307 48.439 60.103 24% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 28.210 25.447 21.100 28.397 35% 47%
Kisa Vadeli Borglanmalar 8.342 5.738 5.457 4.191 -23% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.869 7.112 5.109 9.268 81% 15%
Ticari Borglar 10.644 8.946 8.207 11.136 36% 19%
Uzun Vadeli Yikiamliiliikler 5.231 4.707 6.405 3.592 -44% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.298 2.517 5.383 2.124 -61% 4%
Toplam Yukimliilikler 33.441 30.154 27.505 31.988 16% 53%
Toplam Ozkaynaklar 27.764 26.090 20.888 28.107 35% a47%
Odenmis Sermaye 305 305 305 305 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 13.039 10.987 9.870 11.758 19% 20%
Net Dénem Kari veya Zarari -1.100 29 -1.487 260 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 61.272 56.307 48.439 60.103 24% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bliylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 41.348 11.978 22,991 23.943 4% 100%
Satiglarin Maliyeti 32.081 9.282 18.620 18.314 -2% 76%
Briit Kar (Zarar) 9.266 2.696 4.371 5.629 29% 24%
Faaliyet Giderleri 6.682 1.840 3.926 3.929 0% 16%
Genel Yonetim Giderleri 1.654 458 960 956 0% 4%
Pazarlama Giderleri 4.756 1.296 2.788 2.804 1% 12%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 272 86 178 168 -6% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.584 856 445 1.700 282% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.457 1.190 2.688 2.393 -11% 10%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.940 775 2.283 2.071 -9% 9%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.102 1.271 850 2.022 138% 8%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 5.793 1.740 2.305 3.606 56% 15%
Finansman Gelirleri 1.532 217 1.095 530 -52% 2%
Finansman Giderleri 6.920 1.595 4.297 3.330 -23% 14%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -307 435 -1.161 -52 - 0%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari -1.087 28 -1.474 259 - 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 41,6 36,2 42,3 33,6
Cari Oran 1,1 1,1 1,1 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Guin) 70,4 71,5 54,8 80,1
Alacak Devir Suresi (Gin) 76,5 80,1 60,4 85,3
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 122,6 90,7 69,5 111,1
Nakit Dondiirme Suresi (Gln) 24,2 60,9 45,6 54,3
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 48,4 47,9 49,2 49,5
Duran Varliklar / Aktifler 51,6 52,1 50,8 50,5
Toplam Borg / Aktifler 54,6 53,6 56,8 53,2
Toplam Borg / Ozsermaye 120,4 115,6 131,7 113,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -3.536,5 -882,9 -1.329,1 -2.799,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -61,0 -13,8 -22,5 -39,5
Net Borg (Milyon TL) 6.772,5 6.162,5 7.014,6 6.039,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,2 1,0 1,2 0,9
ihracat Orani (%) 32,1 28,6 34,3 30,0
Karhilik Oranlari
Aktif Karhihg -1,8 0,1 -3,4 0,5
Aktif Karlihgr (Yilhk) -1,8 -0,8 -1,2 1,2
Ozsermaye Karliligi -4,1 0,1 -7,9 1,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) -4,1 -1,7 -2,7 2,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 6,3 7,1 1,9 7,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 6,3 7,5 4,7 9,1
FAVOK Marji 14,0 14,5 10,0 15,1
FAVOK Marji (Yillik) 14,0 15,0 12,3 16,8
Net Kar Marji -2,6 0,2 -6,4 1,1
Net Kar Marji (Yilhk) -2,6 -0,9 -1,1 1,5

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Degel:i“(,:/sl: Defter PD/ E/K FD/ F’\?e{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Yillik (;eyr;II(-\ \(Il\ollz Net Kar Yillik Ceyrtﬁt(:/?r:
Degeri (TL) DD FAVO j j j g TL TL
1) egeri (TL) AVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhhg Karhihk (Mn TL) 1) (Mn TL) TL)
BRISA 24.073,72 92,14 0,8637,25 4,24 0,71 9% 17% 2% 1% 0% 7.095 1.806 646 230
EGEEN 16.474,50 0,00 1,95 - 77,48 3,92 - - - - - - - - -
KATMR 4.758,68 0,00 0,48 6,96 11,02 3,09 - - - - - - - - -
KORDS 13.471,14 112,02 0,78 - 12,04 0,84 1% 7% -1% 4% 1% 2.394 1.186 -438 560
BFREN 15.462,38 0,00 22,09 99,53 46,32 5,01 - - - - - - - - -
JANTS 10.542,00 0,00 1,47 - 24,83 1,68 - - - - - - - - -
PARSN 6.374,63 0,00 0,42 - 64,51 2,25 - - - - - - - - -
DITAS 4.229,60 0,00 3,70 - - 2,02 - - - - - - - - -
BALAT 1.016,60 0,00 19,42 - - 569,86 - - - - - - - - -
GOODY 3.891,20 1,07 2,39 - 42,38 0,17 -3% 0% -12% -27% -4% 105 414 -3.140 -863
Otomotiv Yan Sanayi Ort. 1,51 18,27 10,01 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
XU100 1,33 19,69 13,09 1,18 6,1% 10,4% 54% 10,7% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.
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Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
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istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
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Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
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Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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