
Operasyonel toparlanma sürerken ikinci yarı marjlar açısından daha temkinli

Brisa, 2026 yılının ilk yarısında operasyonel kârlılığını belirgin şekilde

iyileştirirken 260 milyon TL net kâr açıkladı. Net satışlar reel bazda %4 artışla

23,9 milyar TL'ye yükselirken, brüt kâr %29 artışla 5,6 milyar TL, FAVÖK %39

artışla 3,3 milyar TL oldu. FAVÖK marjı yıllık bazda 3,4 puan artışla %13,7'ye

yükseldi.

Bununla birlikte, net kârın sürdürülebilirliği sınırlı görünüyor. 807 milyon TL

ertelenmiş vergi geliri ve 372 milyon TL Rekabet Kurumu ek ceza karşılığı

dikkate alındığında, dönem yaklaşık 175 milyon TL zararla kapanıyor. Dolayısıyla

operasyonel toparlanma belirgin olsa da net kâr tarafındaki iyileşmenin kalıcı

kazanç gücünü tam olarak yansıtmadığını düşünüyoruz.

İkinci yarı açısından ise hammadde maliyetlerindeki artış ve iç pazardaki talep

görünümü temel takip noktaları olarak öne çıkıyor. Yönetim, ikinci yarıda

hammadde maliyetlerinin yaklaşık %14 artmasını beklerken, 3Ç26'yı yıl sonu

beklentileri açısından önemli bir dönem olarak değerlendiriyor.

Marj iyileşmesinde maliyet ve kanal karması etkili oldu

2Ç26'da net satışlar reel bazda %4 gerileyerek 11,1 milyar TL olurken, brüt kâr

marjı %18,1'den %24,7'ye, esas faaliyet kâr marjı %2,0'dan %6,1'e yükseldi.

Cirodaki daralmaya rağmen kârlılıkta görülen iyileşmede hammadde

maliyetlerindeki gerileme, fiyatlama disiplini ve yenileme kanalının toplam

içerisindeki payının artması etkili oldu.

İlk yarıda yenileme kanalı geliri %30 artışla 13,3 milyar TL'ye, tonaj ise %28

artışla 53,3 bin tona yükseldi. Buna karşılık Orijinal Ekipman kanalında gelir

%38, tonaj %35 geriledi. Yenileme kanalının daha yüksek kârlılığı dikkate

alındığında, kanal karmasındaki değişimin marjlara destek verdiğini

değerlendiriyoruz.

İlk yarıdan türetilen rakamlara göre 1Ç26 FAVÖK marjı %14,5 seviyesindeyken

2Ç26'da %12,7'ye geriledi.

Raporlanan ve düzeltilmiş FAVÖK arasında tanım farkı bulunuyor

Yönetim toplantısında 1Y26 FAVÖK'ünü yaklaşık 3,7 milyar TL ve marjı %15,3

olarak paylaşırken, finansal sonuçlarda FAVÖK 3,3 milyar TL ve marj %13,7

olarak açıklandı. Farkın temel nedeni, toplantıda Rekabet Kurumu ek ceza

karşılığının FAVÖK'ten arındırılmış olması.

372 milyon TL'lik karşılığın eklenmesiyle FAVÖK yaklaşık 3,65 milyar TL'ye ve

marj %15,3'e ulaşıyor. Bu nedenle değerleme ve tarihsel karşılaştırmalarda iki

FAVÖK tanımının birbirinden ayrıştırılması gerektiğini düşünüyoruz.

Net kârda tek seferlik kalemlerin etkisi yüksek

1Y26 net kârında 807 milyon TL'lik ertelenmiş vergi geliri önemli rol oynadı.

Kurumlar vergisi oranındaki değişiklik nedeniyle maddi duran varlıklar

üzerinden ertelenmiş vergi yeniden hesaplanırken, etki cari dönemde

finansallara yansıtıldı. Yönetim, bu etkinin yılın kalanında tekrar etmesini

beklemediğini belirtti.
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Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 20,305 22,991 23,943

Brüt Kâr - Milyon TL 5,189 4,371 5,629

FAVÖK - Milyon TL 3,496 2,305 3,606

Net Kâr - Milyon TL 1,024 -1,474 259

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 9,371 11,564 11,125

Brüt Kâr - Milyon TL 2,117 2,095 2,744

FAVÖK - Milyon TL 1,374 1,157 1,806

Net Kâr - Milyon TL 147 -765 230

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 6.39 0.00 40.60

FD/FAVÖK (x) 5.72 4.91 4.55
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Diğer taraftan 372 milyon TL ek Rekabet Kurumu karşılığı ayrıldı. Bu kalem ve ertelenmiş vergi geliri arındırıldığında ilk yarı net kârı yaklaşık 175 
milyon TL zarara işaret ediyor. Bu nedenle manşet net kâr rakamının şirketin sürdürülebilir kârlılık seviyesini temsil etmediğini düşünüyoruz.

Hammadde maliyetleri ikinci yarının ana takip noktası
Yönetim, 1Y26'da maliyetlere destek veren hammadde fiyatlarının ikinci yarıda tersine dönmesini ve hammadde maliyetlerinin yaklaşık %14 
artmasını bekliyor. Petrol fiyatlarındaki yükselişin kimyasallar, sentetik kauçuk ve doğal kauçuk maliyetleri üzerinden lastik üretim maliyetlerini 
artırması bekleniyor.

Yönetim, maliyet artışlarının bu kez tüm oyuncuları benzer şekilde etkilemesi nedeniyle fiyat artışlarının pazara yansıtılabileceği konusunda 
görece olumlu. Bununla birlikte, fiyat artışının büyüklüğü ve zamanlamasına ilişkin bir rakam paylaşılmadı. Dolayısıyla %14'lük maliyet artışının 
marjlar üzerindeki etkisini mevcut bilgilerle net şekilde hesaplamak mümkün görünmüyor.

Yönetim açısından temel risk, hammadde maliyetlerindeki artışın yanı sıra iç pazarda sert bir talep daralması yaşanması olarak öne çıkıyor. Bu 
nedenle 3Ç26 sonuçlarının marjların ne ölçüde korunabildiğini göstermesi açısından önemli olacağını düşünüyoruz.

Yenileme kanalı güçlü, Orijinal Ekipman tarafı zayıf seyrediyor
Orijinal Ekipman kanalında gelir %38, tonaj %35 gerilerken, yönetim zayıflığı düşük değerli tedarik anlaşmalarının yenilenmemesi ve ürün 
karmasının elektrikli araçlar ile yüksek jant çaplı platformlara kaymasıyla açıkladı. Yönetim mevcut zayıflığı yapısal değil, geçici olarak 
değerlendirirken toparlanmaya ilişkin net bir zamanlama paylaşmadı.

Yenileme tarafında ise tüketici segmentinde hacim %30, yüksek jant çapı segmentinde %54 ve ticari segmentte %30 artış kaydedildi. Bu 
gelişmeler, ilk yarıdaki kârlılık performansında yurt içi yenileme kanalının belirleyici olduğunu gösteriyor.

İhracatta Lassa hacmi %6 gerilerken, Bridgestone ihracatı %5 arttı. Yönetim, TÜFE-kur makası nedeniyle satışların daha yüksek marjlı iç pazara 
yönlendirildiğini belirtti. Bu strateji ilk yarı kârlılığını desteklerken, iç talebin zayıflaması halinde esnekliğin ters yönde test edilmesi riski 
bulunuyor.

Finansal yapı ve nakit akışı destekleyici
Toplantıda dönem sonu nakit 7,6 milyar TL, özkaynaklar 28,1 milyar TL ve net borç/FAVÖK 0,67x olarak paylaşıldı. Operasyonel nakit akışı 3,7 
milyar TL, yatırım harcamaları 819 milyon TL ve serbest nakit akışı 2,9 milyar TL seviyesinde gerçekleşti.

Yatırımların kapasite artışından ziyade iş sürekliliği, modernizasyon ve verimlilik odaklı ilerlediği görülüyor. Finansal yapı ve nakit üretiminin 
operasyonel toparlanmayı desteklediğini değerlendiriyoruz. Bununla birlikte, söz konusu bilanço ve nakit akışı rakamlarının toplantı 
sunumundan geldiğini ve resmî finansal tablolardan ayrıca teyit edilmesi gerektiğini not ediyoruz.

2026 beklentileri korunuyor
Yönetim 2026 yılı için reel bazda lastik satış hacmi ve satış gelirlerinde düşük tek haneli büyüme, brüt kâr marjında büyük ölçüde yatay seyir, 
faaliyet giderlerinde düşük tek haneli artış, FAVÖK marjında düşük tek haneli ve net kâr marjında orta tek haneli iyileşme beklentisini korudu.

1Y26'da net satışlardaki reel %4'lük büyüme şirketin ciro beklentisiyle uyumlu gerçekleşirken, FAVÖK marjındaki 3,4 puanlık iyileşme şirketin yıl 
sonu öngörüsünün üzerinde kaldı. Buna rağmen beklentilerin yukarı yönlü revize edilmemesi, yönetimin yılın ikinci yarısında marj baskısı 
beklediğine işaret ediyor.

Bu kapsamda, 1Y26'daki güçlü marj performansının yılın ikinci yarısına doğrudan taşınmaması gerektiğini düşünüyoruz. Hammadde
maliyetlerinde beklenen artış ve fiyat geçişlerinin başarısı, yıl sonu görünümünün temel belirleyicileri olacak.

Değerlendirme
Brisa'nın 1Y26 sonuçlarını operasyonel toparlanma açısından olumlu, sürdürülebilir kârlılık açısından ise daha temkinli değerlendiriyoruz. FAVÖK 
marjındaki belirgin iyileşme gerçek bir operasyonel toparlanmaya işaret ederken, net kârın ertelenmiş vergi geliri ve Rekabet Kurumu karşılığı 
gibi tek seferlik kalemlerden önemli ölçüde etkilenmesi kâr kalitesini sınırlıyor.

İkinci yarıda ise hammadde maliyetlerinde beklenen yaklaşık %14'lük artış ana risk unsuru olarak öne çıkıyor. Yönetimin maliyet artışlarını 
fiyatlara yansıtma konusunda görece olumlu yaklaşımını destekleyen unsurlar bulunsa da fiyat geçişinin büyüklüğü ve zamanlaması henüz net 
değil. Bu nedenle 3Ç26 finansallarını, Brisa'nın 1Y26'da yakaladığı marj seviyesinin ne ölçüde sürdürülebileceğini görmek açısından önemli bir 
gösterge olarak değerlendiriyoruz.
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