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AMARBAS

MENIKUL

DEGERLER

BRISA 2026 2.ceyrekte 11,12mlir TL Hasllat, 1,74mlir TLFAVOK, 229,5m TL Net Kar ile
konsensus beklentilerimize paralel Hasilat , beklentilerimizin hafif Gzerinde
FAVOK ve Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Direncli Yapi

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4 daralma
, 2026/6A baktigimizda ise %4 artis izlerken 2Q26'da yurt igi satiglarin yatay
seyrettigini yurtdisi satislarda ise %11,3 daralma gergeklestigini gérmekteyiz. Satis
kirllimina baktigimiz zaman toplam satis tonajinin %2,6 , yurt disi satis tonaji %2,
yurt i¢i satis tonajinda ise %3 daralma gérmekteyiz. 2026/6A olarak baktigimizda
ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla toplam satis hacmi %6,3 , yurt ici %11,3
artis gosterirken yurt disi toplam satis hacminde ise %2 daralma gérmekteyiz.
2026/6A'ya segment bazli baktigimizda ise yenileme %28,4 , Lassa Bridgestone
ihracat %13,1 artis gosterirken Lassa ihracat %8,3 , OE'de ise %34,5 daralma
goérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda Uretim verilerine ton bazli baktigimizda %2 artis
izlerken izmit KKO'da 7pt artis ile %88 , Aksaray'in ise tam kapasite devam ettigini
izlemekteyiz.

Sektdre Bakig

Sektére baktigimizda yilin ilk yarisinda Turkiye otomobil ve hafif ticari arac¢
pazarinin %8,9 , otomobil pazarinin %9,8 ve hafif ticari ara¢ pazarinin %1,7 daralma
gosterdigini gérmekteyiz. Yenileme ve Lastik pazarinda ise otomobil pazarindaki
dususe ragmen yilin ilk yarisinda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %9 artis
gosterdigini , OE( Orijinal Ekipman) pazarinin ise %6 daralma gosterdigini
gormekteyiz. OE pazarinda segment bazl baktigimizda ise binek ve hafif ticari
lastik satislari %7 , adir ticari lastik satislarinin ise %1 daralma meydana geldigini
izlemekteyiz. KlUresel pazarda ise yenileme ve lastik pazarinin %0,5 daralma
gosterdigini gérmekteyiz. Yilin geri kalaninda ise Global Data'nin yayinlamis
oldugu rapora baktigimiza Yenileme + OE'nin %316 blUylme gobstermesinin
beklendigini takip etmekteyiz. BRISA nezdinde sektdre paralel seyri NOTR
degerlendirmekteyiz.

Karlihk

2Q26'da hem geg¢tigimiz ceyrege hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
toparlanma gdérmekteyiz. 2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brut Kar
Marji 6,56pt artis ile %24,67 , FAVOK Marji 6,2pt artis ile %1568 olarak
gercgeklesirken gectigimiz yila kiyasla Net Zarardan Net Kar pozisyonuna
gecildigini goérmekteyiz. Marjlardaki iyilesmenin sebeplerine baktigimizda
gectigimiz yilhin ikinci yarisinda operasyonel ve finansal iyilesmelerin devami ,
artan satis hacmi (yilin ilk yarnsi) , satis miksi etkisi , gider optimizasyonu ve
verimlilik artisinin etkili oldugunu gérmekteyiz. Beklenti Uzerinde agiklanan Net
Kar pozisyonunun detaylarina baktigimizda ise finansman giderleri etkisiyle vergi
oncesi zarar goérsek de 1 Ocak 2027 tarihi itibariyle gecerli olacak kurumlar vergisi
dlzenlemesinin ertelenmis vergi kaleminde tek seferlik 807m TL pozitif
etkisinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda ise tek seferlik gelirler
haric birakildiginda 547m TL Net Zarar gergeklestigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal borcun %5 net borcun ise %8 dusus
gosterdigini gérmekteyiz. Nakit akisina baktigimizda yilin ilk yarisinda
operasyonel nakit akisinda %42,8 , serbest nakit akisinda ise %35,7'lik iyilesmeyi
pozitif degderlendirmekteyiz. 2Q26 itibariyle BRISA 0,74x NetBorg/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Sonug olarak beklentilerin Gzerinde agiklanan finansal sonuglari SINIRLI POZITIF
degerlendirmekteyiz. i¢ tarafta yenileme lastik pazarinda tiim ana segmentlerde
Pazar pay! artmaya devam ederken yuksek katma degerli Grin miksindeki artisi
pozitif degerlendirmekteyiz. Yurt disi operasyonlarinda ise Lassa’'nin Pazar payini
arttirmaya devam ettigini belirtmek isteriz. Ozetle 8nimuzdeki dénemde sektére
kiyasla direncli yapi , katma degerli urin miksindeki artis , verimlilik ve gider
optimizasyonlarinin devamiyla birlikte sektore kiyasla defansif yapinin korunmasi
ve kademeli iyilesmenin slUrmesini beklemekteyiz. Gegtigimiz ceyrekte de
belirttigimiz gibi 6zellikle BRISA i¢in Arvento'nun da etkisiyle dnumuzdeki
doénemde saf lastik Ureticisinden ziyade mobilite odakli hizmet saglayici kimligine
gegisin de etkilerini kademeli gérmeyi beklemekteyiz Toparlanmanin strmesini
beklesek de otomotiv sektdrt duyarliligl yuksek oldugu igin otomotiv satislari ve
makro agidan faiz indirim patikasinin seyrinin 6nem arz ettigini belirtmek isteriz.
BRISA 2Q26 itibariyle 3,71x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 78,85
Piyasa Degeri (milyon TL) 24,058
Piyasa Degeri (milyon USD) 505,8
F/K 53,09
FD/FAVOK 3,70
PD/DD 0,86
Hisse Sayisi (milyon lot) 305,1
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 12,8
Fiyat Performansi
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Brisa Sirket Karti
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Ozkaynaklar

Oran Analizi

Likidite
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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