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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BRISA
Mevcut Fiyat (TL) 87.30
Hedef Fiyat (TL) 109.90
Getiri Potansiyeli (%) 26%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 66.25 104.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 20
Sermaye (minTL) 305
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 26,637
Hedeflenen Piyasa Degeri 33,532
Net Borg 6,163
Firma Degeri 32,862
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 4% 3% 2%
BIST100 Rolatif Getiri -11% -8% -18% -20%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026 2027
SatigGelirleri 45,219 41,348 51,168 62,337
FAVOK 7,093 5,793 6,966 9,086
Net Kar 1,988 -1,087 -359 743
FAVOK Marji 15.7% 14.0% 13.6% 14.6%
Net Kar Mariji 4.4% a.d a.d 1.2%
FD/Ciro 0.9x 0.8x 0.6x 0.5x
FD/FAVOK 5.7x 5.7x 4.7x 3.6x
F/K 15.9x - - 35.9x
PD/DD 1.2x 1.0x 0.9x 0.8x
Net Borg/FAVOK 1.2x 1.4x 0.8x 0.9x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
*Gegcmis yil verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmisgtir.

Ortaklik Yapist
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Diger %12,74
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Brisa Bridgestone (BRISA TI)

Premium iiriinler operasyonlara direng katiyor

TUT - Hedef Fiyat: 109,90 TL (12-ay)

Brisa Bridgestone (Brisa) icin arag¢ lastigi sektoriindeki son gelismeleri ve
Orta Dogu’daki jeopolitik hareketliligin etkilerini degerlendirmeye c¢alistik.
Asagida ve ilerleyen sayfalarda detaylara vakif olabilirsiniz.

m HRD (17+ “ing” jant) segmenti. Sirket, premium {rlin olan HRD segmentinde
pazar payini artirmaya devam etmektedir. 1C26 son verilerine gore, HRD
segmentinde pazar payi yillik bazda yaklasik 6 puan kazanim ile %24 seviyesine
ulasti. HRD segmentinin toplam satislar icerisinde agirlik kazanmasini, karlihg:
desteklemesi agisindan, ileriye yonelik olarak 6nemli gériiyoruz.

= Yurt icinde lastik fiyatlari ve ihracata dair ilk izlenimler. Siki makroekonomik
kosullarin etkisiyle yurt ici pazarda lastik fiyatlarinin sektérde TUFE’nin gerisinde
kaldigi, ihracat tarafinda ise sektorlin satis hacmi bazinda bir dnceki yilin ayni
donemine kiyasla dlslste oldugu gorilmektedir. Brisa, 1C26 ddneminde

ihracatta sinirli daralma gérmesine ragmen, toplam ihracat icerisinde premium

marka olan Bridgestone lastiklerinin agirhgini artirdi.

m Ortadogu’daki gelismeler sonrasinda fiyatlamalar. Jeopolitik risklerin artmasi ve
belirsizligin savas boyunca sirmesi sebebiyle hisse fiyatlamasindaki zayifligi
takiben son donemde takip edilen barig siirecinin etkisiyle toparlanma egilimi
goriilmektedir. Bununla birlikte, yatinmcilar tarafindan sektére dair ihtiyatl

yaklasimin devam ettigini dlisinidyoruz. Ayrica, kaucuk fiyatinin da yukari yonlu

trendini korudugu ve bunun da ihtiyath yaklasimi destekledigi belirtilebilir.

m Sirket’in paylastigi 2026 yili beklentileri. 2025 yili sonuglari, 1,30 katsayi ile
dizeltilerek beklentiler paylasiimistir. Buna gore; i) tonaj bazinda lastik hacminde
diistik tek haneli artis ii) yatay hasilat iii) briit kar marjinda diisiik tek haneli diisiis
iv) faaliyet giderlerinde orta tek haneli diisiis v) yatay FAVOK marji ve vi) net kar
marjinda diisiik tek haneli artis beklenmektedir.

m Tahminlerimiz. Brisa’nin, i) 51.168 milyon TL satis geliri, ii) 6.966 milyon TL
FAVOK ve iii) regiilator kurulus tarafindan verilen ceza neticesinde 359 milyon TL
net zarar ile 2026 yilini tamamlayacagini degerlendiriyoruz.

Genel Degerlendirme: Operasyonlarin direngli kalmasini 6nemli bulmakla birlikte
hisseye ve sektére yonelik yatirnmci istahini baskilayan gelismeleri géz ardi
etmiyoruz. Bu raporumuz ile birlikte Brisa Bridgestone (BRISA TI) i¢cin 12A hedef
fiyatimizi 109,90 TL, 6nerimizi ise TUT yoniinde siirdiirmeye devam ediyoruz.
Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse 4,7x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir. BRISA, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %20 gerisinde
performans gosterdi. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 4,7x FD/FAVOK
carpaniyla islem goérmektedir. Reel satislarda ve FAVOK marjinda bekledigimiz

daralma yil sonu FD/FAVOK carpan degerinin yaratacagi potansiyeli sinirlamaktadir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Operasyonel agidan 2025 nasil tamamlandi?

m Sirket’in satis hacmini inceledigimizde; toplam lastik satis hacmi yillik bazda %6 diiserek 205.065 tondan 192.061 tona
gerilemistir (lastik kaplama dahildir). Yurt ici yenileme segmenti satislar ticari arag segmentinden kaynaklanan daralmayla
birlikte yilhk bazda %7 diserek 91.944 ton seviyesinde, OE satis hacmi ise %11 daralarak 28.184 ton seviyesinde gergeklesti.
Neticede, toplam yurt ici satis hacmi %8 geriledi. ihracatin detaylarinda ise Lassa’nin %2’lik, Bridgestone’un ise %8’lik daralmasi
bulunmakla birlikte agirhgin Lassa satiglari olmasi sebebiyle toplam daralma %3, hacim bazinda ise 69.149 ton seviyesinde oldu.

m 2025’in tamaminda Brisa'nin toplam iiretim miktari bir 6nceki yila kiyasla adet bazinda %4 daralarak 13.809.711 adede, tonaj
bazinda ise %5 diisiisle 188.563 tona gerilemistir. Tesis bazinda kapasite kullanim oranlar incelendiginde;
yillik 11 milyon adet lastik Gretim kapasitesine sahip izmit fabrikasinin kullanim orani 8 puanlik diisis ile %84,0 seviyesine inerken,
yillik 3,8 milyon adet kapasitesi bulunan Aksaray fabrikasinin kullanim orani ise 3 puan artis gostererek tam kapasiteye,
yani %100,0 seviyesine ulagmistir. Satilan ton hacmini {retilen ton hacmine kiyasla analiz ettigimizde 2025 yilinda bir énceki yila

kiyasla 2 puan azalis ile %102 oraninda gerceklestigi goriilmektedir (iiretimin yani sira Firestone markali tarim lastikler ve Kinesis

marka dolqu forklift lastikleri ithal edilerek pazara sunulmaktadir).

= 1 yilhk periyota baktigimizda, ilk ¢eyrekte artan maliyetlerle birlikte yurt ici satis hacminin daralmasinin finansallar tizerindeki
olumsuz etkisiyle baslanirken, ikinci geyrekte ihracat hacminin yillik bazda %8 artmasiyla birlikte olumsuz gidisat bir nebze
sinirlandi. 3C25 doéneminde ise yillik bazda satis hacminin artis géstermesi ve karlihgi yiksek olan HRD (High Rim Diameter)

segmenti Urunlerin agirhginin artmasiyla birlikte donem icin olumlu gérisimiziu hem finansal bazinda hem operasyonel acidan

paylasmis, Sirket’in yiksek seyreden finansman gideri ve artan net borc pozisyonunun da degerleme Uzerinde risk yarattigini da

belirtmistik (Piyasa kosullari dengelenmeyi belirleyecek). 4C25 déneminde ise karlihk tarafindaki iyilesme korunurken, satis

gelirlerinde tekrardan daralma gorildi. Ayrica, yil boyunca yiiksek seyreden finansman etkisine ek olarak vergi giderindeki artisin
etkisiyle net zarar derinlesti. Bunun birlikte, FAVOK iyilesmesi sayesinde net borg/FAVOK carpaninin 1,0x seviyesine geriledigi de
gorilda.

= Yenileme ve OE lastik pazari i¢in 2025 yilinda y6nlendiricilerin seyrine baktigimizda; yurt icinde toplam otomotiv pazari 1,4
milyon adet ile rekor kirarken, Yenileme ve OE ticari segment lastik pazari siki makroekonomi ortamindan olumsuz
etkilenmenin bir sonucu olarak daralma gosterdi. Globalde ise toplam lastik pazari yillik bazda %1,5 artis gosterirken, Sirket’in
Lassa markasiyla aldigi aksiyonlar sonucunda 17 Uilkede pazar payini artirmayi basardi.

m Sirket’in aktardig bilgilere gore; Arag takip ve filo yénetimi alaninda faaliyet gésteren Arvento’nun konsolide finansal tablolarina
etkisi sinirlidir. 1 Ocak-31 Aralik 2025 déneminde Arvento’nun toplam cihaz sayisi 1,6 milyonu gegerken, aktif cihaz sayisi 840 bini
gecmistir. Arvento, yakin dénemde Rotawatt (elektrikli araglara yénelik ortak sarj platformu 15 binin lzerinde kullaniciya ulasmis
ve 1.600’U askin sokette 890 bin kWh’in (izerinde enerji transferi gerceklestirmistir) ve Arvento Connect (kilit ara¢ fonksiyonlarinin
6l¢ctimii tizerine) mobil uygulamalarini kullanima sunmustur. Bu uygulamalarin yakin gelecekte 6lgiilebilir diizeyde dedger katkisi
saglamasi beklenmektedir. Arvento’yu takip etmeye devam ediyoruz ve buradan orta vadede nasil bir sinerji yaratabilecegine
dair verilen mesajlari 6Gnemsiyoruz. Ancak, su asamada, finansallar iizerindeki etkisinin sinirh olmasi nedeniyle agirhgimizi bu
iskoluna vermiyoruz.

m Sirket’in, Aralik ayinda paylastigi sunumda, TMS29 dahil 2025 yil sonuna ait beklentileri; i) toplam lastik satis hacminde tonaj

bazinda diisiik tek haneli diisiis ii) satis gelirlerinde yiiksek tek haneli diisiis iii) briit kir marjinda diisiik tek haneli diisiis iv) faaliyet

giderinde diisiik tek haneli artis v) FAVOK marijinin diisiik tek haneli diisiis vi) net kér marijinin orta tek haneli diisiis géstermesi

yoniindeydi. Sonuglari degerlendirdigimizde; i) toplam lastik satis hacminde tonaj bazinda orta tek haneli diisiis ii) satis
gelirlerinde yiiksek tek haneli diisiis iii) briit kar marjinda diisiik tek haneli diisiis iv) faaliyet giderinde gegen seneye paralel
v) FAVOK marjinda diisiik tek haneli diisiis ve vi) net zarar nedeniyle net kar marjinin olusmadigini gézlemliyoruz.
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2026 baslangici

m Brisa, 1¢26'da yillik bazda %12 artisla 11.978 milyon TL satis geliri kaydetti. Yurt ici toplam satis hacmi, yenileme segmentinin
%48 artmasiyla birlikte toplamda %27 artis gosterdi. OE segmenti %34 daralmakla birlikte toplam igerisindeki payi daha sinirli
oldugu icin tonaj tarafindaki giigli biyimeyi baskilamadi. Ozellikle, ticari miisteri klasmaninda gériilen canlanma satis

hacimlerinin_artmasinda etken oldu. ihracat tarafinda ise, Bridgestone lastikleri tonaj bazinda %16 artis gdsterirken, Lassa

lastiklerinin ise %8 daralmasi ve satis hacmindeki Lassa agirlig1 sebebiyle toplamda %2 daralma gorildi. Fiyatlama tarafinda ise,

Sirket’in _karhhg daha yiiksek olan 17+ (inc¢) jant modellerine yonelmesi (HRD segment) katalizér olurken, yurt disi satislarinin

enflasyon muhasebesi degerlemesinde negatif etki yaratmasi ise baski olusturmaya devam etti. Sonug olarak tonaj & fiyat kiimiile

etki ile yilhk bazda %12 biiyiime saglandi.

m Sirket’in Tiiketici HRD pazar payi %24, ticari pazar payi ise %36,4 seviyesinde gergeklesti. Sirket, HRD segmentinde en yakin
rakibinin yaklasik 8 puan, ticari pazar payinda ise yaklasik 16 puan Ustline performans gosterdi. Ayrica, Sirket, 2025 yilinin ayni
donemine kiyasla ise HRD segmentinde 6 puan, ticari pazar payinda ise yaklasik 4 puan gelisim gosterdi (2025 yil sonu HRD
segmenti pazar payi: %21, 2025 yil sonu ticari pazar payi: %33,8).

m FAVOK 1C26'da yillik %53 artisla 1.738 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 3,9 puan artigla %14,5 oldu. Sirket’in
45.502 ton ile yillik bazda Gretimi %1 artis gdsterirken, izmit fabrikasinin KKO’su (Kapasite Kullanim Orani) 2,3 puan artarak %81
ve Aksaray fabrikasinin KKO’su 3 puan azalarak %97 seviyesinde gergeklesti. Artan Uretim hacmine ek olarak, HRD segmentinin
GrGn miksi icersindeki payinin artmasi sonucunda yillik bazda brit kar marji 2,6 puan desteklendi. Faaliyet giderlerinin satislara
orani 2,2 puan gerilemesiyle birlikte FAVOK giiclii sonuglandi.

m Sirket, 126 déneminde 28 milyon TL net kar agikladi (4€25: 160 milyon TL net zarar, 1¢25: 662 milyon TL net zarar). Net kari
baskilayan asil unsur gerileyen finansman maliyetlerine ragmen nette yazilan 1.378 milyon TL’lik finansman gideridir. Her ne kadar
Sirket’in net borg/FAVOK rasyosu 0.9x ile yénetilebilir seviyede olmasina ragmen, mevcut kosullar altinda yiiksek seyreden bu
giderin yil boyunca net kari baskilamasi olasidir (2026 yili icin beklentimiz net zarardir).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
4G25 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim

Satislar (mio TL) 1% 12% 45,499 49,759 -9%
Brit kar (mio TL) -19% 27% 10,197 11,720 -13%

Briit kar marji -5.5 puan 2.6 puan 22.4% 23.6% -1.1puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 2% 2% 7,353 7,359 0%

Faaliyet giderleri/satiglar -0.5 puan -2.2 puan 16.2% 14.8% 1.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -41% 241% 2,844 4,361 -35%

Esas faaliyet kar marji -5.1puan 4.8puan 6.3% 8.8% -2.5puan
FAVOK (mio TL) -26% 53% 6,386 7,898 -19%

FAVOK marji -5.2 puan 3.9puan 14.0% 15.9% -1.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. 13% 635 904 -30%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -5,930 -4,865 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 2% 3% 2,101 2,583 -19%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 146% a.d. -338 3,075 ad.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -872 -896 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -1,197 2,188 a.d.

Net kar marji 1.6 puan 6.4 puan -2.6% 4.4% -7 puan
Net bor¢* (mio TL) -3% -23% 6,329 6,485 -2%
Net borg/FAVOK -0.1 -0.4 1.0 0.8 0.2
Net borg/8zsermaye 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) 2.7 puan -3.6 puan -4.6% 7.8% -12.4 puan
Aktif karlihik (yillik) 1.2 puan -1.6 puan -2.1% 3.5% -5.6 puan
Dénen varliklar (mio TL) -3% -16% 27,715 32,463 -15%
Duran varliklar (mio TL) -1% -3% 29,541 29,685 0%
Ozkaynaklar (mio TL) 1% -2% 26,007 28,300 -8%
Stoklar (mio TL) -10% -9% 6,841 7,463 -8%

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) 1,479 -62% 53% 7,432 4,423 68%
Serbest nakit akim (mio TL) 1,147 -67% 100% 6,173 943 554%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade
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Sektore bakis

m Sektore daha genis agidan bakan kauguk ve plastik liriinler ihracat miktari ve birim degeri endekslerini inceledigimizde; 2020
yilinda ihracat miktar endeksi tGzerinde pandeminin etkisiyle dip seviyeleri gérdiikten sonra 2021 yilinda zirve seviyesine ulastigi
gorulmektedir. Devam eden yillarda ise bu yiliksek hacme yakin seviyelerde kapanislarla belirli bir istikrarin saglandigi anlasiliyor.
Rakamsal olarak bu 5 yilin ortalamasinin endeks degeri 149,3 seviyesini isaret etmektedir (2015=100). 2025’in ilk 4 ay1 (2025/4) ve
2026’in ilk 4 ayinin (2026/4) karsilastirmasinda ise 2,2 puanlk gerileme oldugu ve dolayisiyla ihracat hacminin daraldig
gorilmektedir. Diger taraftan, USD bazinda ihracat birim degeri (toplam USD ihracat geliri/toplam ihracat miktari) ise 2022-2024
yillari arasinda 109’un etrafinda endeks seviyesini isaret ederken (2015=100), 2025 yilinda fiyatlama/katma deger gelisim
gostererek 114 seviyesine yikseldi. Yine bu endeks igin de 5 yilin ortalamasina baktigimizda 105,5 seviyesini isaret etmektedir.
2025/4 ve 2026/4 karsilastirdigimizda ise 3,6 puanlik artis gérmekteyiz. Her iki veriyi bir arada degerlendirmeye calistigimizda ise

son verilere gére ihracat tarafindaki daralmanin, birim degeriyle kompanse edildigini ve sonuc olarak daha fazla doviz yarattigini

gérmekteyiz. Onemle belirtmek isteriz ki kauguk ve plastik iiriinleri sektorii, arag lastik sektoriiniin de dahil oldugu st
sektordiir. Bu sebeple, belirli bir bakis agisi sunsa da 6nem sirasinda daha geride degerlendirilebilir.

Sektoru direkt temsil eden veri olarak ele alabilecegimiz ig¢ ve dis lastik imalati ihracati, USD bazinda 2022 yilindan 2024 yilina
kadar dusls trendi gosterirken, 2025 yilinda zirve seviyesini 1.861 milyon USD olarak kaydetti. 2026 yilinin ilk 4 ayinda ise yillik
bazda %2,5 daralma gorilerek 621 milyon USD ihracat yapildi. Ust sektorii ile kiyasladigimizda, miktar ve fiyat kiimiile etkisine
gore negatif ayristigini gormekteyiz. Sirket’in 1¢26’ya dair paylastigi verilerle birlikte okudugumuzda, ihracatin, marka bilinirligi
daha yiiksek iiriinlerle gergeklestirildigini fiyatlamanin direngli tutulmaya calisildigini, ancak, miktar bazinda daralmanin ilk
3 ayda daha fazla 6ne gikarak ihracat tarafinda daralmaya sebep oldugunu soyleyebiliriz (TMS29’un da ihracat satislarina olan
olumsuz etkisini tekrar hatirlatmak isteriz).

Kauguk ve plastik iiriinler, ihracat miktari (2015=100) Kauguk ve plastik iiriinler, ihracat birim degeri (2015=100)
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m Yurt ici fiyatlar ve iiretim verileriyle sektérii ele alirsak; ilk grafikte ilgili fiyat endeksinin 2022 yilinda genel fiyatlarin 21 puan
Uzerinde gercekleserek aradaki farkin zirve yaptigini belirtebiliriz. Bu donemde lretim hacminin de zirve yaptigi goriilmektedir.
Ancak, sonrasinda liretim hacmi kademe kademe gerileme gésterirken, fiyatlama tarafi ise 2024 yili hari¢ 2023 ve 2025 yillarinda
genel fiyat seviyesinin gerisinde sonuglandi. Dolayisiyla, siki uygulanan makroekonomik kosullarin yarattigi etki gegen yillar
icerisinde hem fiyatlama hem de Uretim tarafinda etkisi acikga gérilmektedir. 2026/4 icin baktigimizda ise Uretim tarafinda 2,4
puanlik iyilesme goriliirken, lastik fiyatlarinin 2026/5 verisine gére TUFE’yi 8 puan geriden takip ettigi gériilmektedir. Sirket’in
1C¢26’ya dair paylastigi verilere gére degerlendirdigimizde ise, bahsedildigi gibi satis hacminin (liretim hacmi ile dogru orantih
gelistigi duguinilebilir) glicli katkisi bulunmaktadir. Burada farkl {iriin miksleriyle pazara yon verebilen 6lgcek oyuncularin daha
avantajli konumda oldugunu belirtebiliriz ki BRISA zaten 6lgegiyle bu kategoride yer almaktadir.

Lastikler, TUFE (2025=100) i ve dig lastik imalati (C2211.)*, sanayi iiretim endeksi (2021=100)
98% 120.0
106.7
88% 100.0
100.0 83.28
78% T
787
80.0
68% w8 722
62%
58% 60.0
48%
44% 40.0
38%
21% 3% 200
28%
24%
* 21%
18% 0.0
2021 2022 2023 2024 2025 2026/5 2020 2021 2022 2023 2024 202 2025/4 2026/4
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

*Siniflandirma kodu

m Ayhk arag satis adetleri verisini inceledigimizde; ilk basta belirginlesen tablo olarak arag satislarinin yilin son aylarina dogru,
ozellikle Aralik ayinda, ivmelendigidir. 2025 yilinda rekor satis rakamlarindan sonra, 2026 yilina da goérece glicli baslayan
sektorde, 2026 Mayis ayinda bayramlarin sonucunda uzun tatillerin gorilmesi ve dolayisiyla az calisma gini olmasi sebebiyle satis

miktarlarinin baskilandigi gérilmektedir.

Aylik Arag Satislan (adet)

250,000
200,000

150,000

100,000
o . l . I

0 Ocak Subat Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
2026 75,362 88,039 101,997 104,298 83,442
W2025 68654 90,730 116,900 105,352 107,730 118,013 107,718 101,650 110,302 116,149 132,984 191,620
W2024 79,701 105,990 109,828 75919 100,305 106,238 94,037 90,134 97,274 97,274 121,094 170,249
2023 50,894 81,148 103,929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115,040 158,653

2026 W 2025 u 2024 2023

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, ODMD
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Son donem gelismeleri

m Ortadogu’daki gelismelerin, Sirket’in, emtia bazli ana hammadde ve emtia bazli dolayli maliyetlerine olan etkisi.

Sirket’in liretiminde ana hammadde olarak kaucuk kullanilmaktadir. Diger taraftan arag lastiginin son hale gelmesinde ¢elik ve
petrokimya Uriinleri de kullanilmaktadir. 28 Subat 2026 tarihinde Orta Dogu’daki jeopolitik riskin zirve noktaya ¢ikmasiyla birlikte
ozellikle petrokimya temelli maliyet ve arz zinciri olan is modellerinin riski artti. Arag lastigi sektériinde de maliyetlerin savasla

birlikte artisi s6z konusu oldu. Savas sonrasi fiyatlamayi 2025 yili kapanis fivatlariyla karsilastirdigimizda; kaucuk fiyatinin ortalama
%12, celik fiyatinin ortalama %14 ve Brent petrol fiyatinin ortalama %55 yukarida oldugu (28.02.2026 — verilerin son giincel
tarihlerinin_kapanisi baz alinmistir) gérilmektedir. Kaucuk, celik ve Brent icin fiyatlarin gérdigu en yiksek seviyeler 2025 yil
kapanisina gére sirasiyla %23, %22 ve %85 yukarida gerceklesti.

Brisa’nin USD hisse fiyatinin savas sonrasi fiyatlamasini inceledigimizde, 2025 yili kapanisina gore ortalama %2, en dip seviyesini
baz aldigimizda ise %9 asagida kapattigi gorilmektedir (28.02.2026 — hissenin son kapanisi baz alinmistir). Hisse, 2026 yilinda
savastan once en yiksek 2,31 USD seviyesini gordl. Bu seviyeyi baz aldigimizda ise savas sonrasi ortalama fiyat %15, en dip seviye
ise %21 asagida gercgeklesti. Son dénemde ise hisse fiyatlamasinin toparlanma egilimi sergiledigi gorilmekle birlikte Rekabet
Kurumu karari sebebiyle tekrar baskilandigini ifade etmek isteriz.

Kauguk, USD/kg Gelik (HRC), USD/ton

28
1200
2.7 26.06.2026; 1,156
26 1150
25 1100
26.06.2026; 2.49
24
1050
23
1000
22
950
21
2 900
31.12.2025 31012026  28.02.2026 31.03.2026 30.04.2026 31.05.2026 31.12.2025 31012026  28.02.2026 31.03.2026 30.04.2026 31.05.2026

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BRISA hisse fiyati (USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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m Global oyuncularin son donemdeki fiyatlamalari. Tirmanan jeopolitik riskin etkisiyle, sektor katimcilarinin kiiresel piyasalardaki
FD/FAVOK bazlh degerlemelerinde ilk etapta belirgin bir geri cekilme, devaminda ise kademeli diisiis géstererek en dip seviyeler
takip edildi. Haber akisinin belirsizligi artirmasinin, risk istahi tGzerinde yaklasik 1 ay kadar baski yarattig gorilmektedir. Ancak,
Nisan ayi itibariyle ateskes ve diger tansiyon disiriici séylemlerin etkisiyle toparlanma siireci gériilmeye baslayarak negatif baski
yerini dengelenmeye birakmistir. Geldigimiz noktada, s6z konusu degerlemelerin kayiplarini telafi ederek son bir yillik tarihi
ortalamalarina dogru yakinsadigi gézlenmektedir. Bir diger dnemli nokta ise, 2025 yil sonundan bu yana sektériin, her ne kadar

bazi tarihlerde yaklassa da, 1 yillik ortalamasinin altinda degerlenmesidir. Dislincemiz; piyasa katilimcilarinin artan maliyetlere

kargi son donemde iriin fiyatlamalari ve maliyet yonetimi sayesinde marjlarin sinirh etkilenebilecegini veya marjlarin
korunacagina dair fikri satin almig olabilecegidir. Bununla birlikte, ihtiyath yaklasimin ve dolayisiyla 1 yillik ortalamanin
lizerinde fiyatlamak icin yeterli kosullarin olusmadigi goériilmektedir. Ayrica, Brisa’nin Avrupa (4) ve Kuzey Amerika (1)

bélgelerindeki benzer sirketlere gére 2026T FD/FAVOK (medyan) carpani bazinda %24, Asya’li (8) benzer sirketlere gore ise %37

seviyesinde iskontolu islem goérdigiini belirtmek isteriz.

(Benzer sirketler, %50-%50 2026T ve 2027T FD/FAVOK (medyan) carpanlari baz alinarak modelimizde %20 oraninda degerlemeye
etki etmektedir.)

Benzer Sirketler FD/FAVOK (x)
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FD/FAVOK 1yort Maks Min

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

sirket ismi Ulke PiyasaDegeri  FD/FAVOK sirket smi Ulke PiyasaDegeri  FD/FAVOK
(USD mn) 2026T  2027T (USD mn) 2026T  2027T
PIRELLI E C SPA italya 8,081 6.2 5.9 JIANGSU GENERA-A Cin 853 7.8 6.5
MICHELIN Fransa 26,479 5.4 5.0 CEATLTD Hindistan 1,486 8.6 8.4
NOKIAN RENKAAT Finlandiya 1,907 9.8 7.8 APOLLO TYRES LTD Hindistan 2,865 7.2 7.2
CONTINENTALAG Almanya 16,434 6.6 6.0 QINGDAO SENTUR-A Cin 2,047 5.3 4.4
GOODYEAR TIRE ABD 1,966 5.4 4.8 MRF LTD Hindistan 5,748 10.7 11.1
Medyan 8,081 6.2 5.9 BALKRISHNA INDS Hindistan 4,502 18.6 16.1
Brisa Turkiye 573 4.7 3.6 HANKOOK TIRE & T Gliney Kore 5,278 3.5 3.3
Prim/(iskonto) -24% -39% BRIDGESTONE CORP Japonya 28,041 5.5 5.2
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Medyan 1,767 7.5 6.9
Brisa Tirkiye 573 4.7 3.6
Prim/(iskonto) -37% -47%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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m Sirket’in ceyrekler bazinda son bir yillik serbest nakit akisi (SNA) ve operasyonel net isletme sermayesi yonetimi. BRISA'nin
2025/1C ile 2026/1C arasindaki serbest nakit akimi (SNA) gelisimi asagidaki grafikte gorilmektedir. Buna gore,
yatirim harcamalari (Capex) tim donemlerde yatay seyrederken; 2025'in ilk U¢ ceyreginde ilimh seyreden faaliyet nakdi,
son ceyrekte isletme sermayesi ydnetiminin de etkisiyle glcll bir sigrama yapmis ve SNA'y1 3.191 milyon TL gibi rekor bir seviyeye
tasidi. 2026'nin ilk ceyreginde ise beklenen normallesmeyle birlikte SNA 1.032 milyon TL'ye gerilese de baz yilina gore oldukga
giicli kaldi. Ozetle, nakit akimindaki dalgalanmalar ve dérdiincii ceyrekteki biyiik artis yatirim kararlarindan ziyade tamamen
operasyonel performans ve tahsilat-ticari bor¢ 6deme makasinin iyilestiriimesinden kaynaklanmaktadir. Sirket’in,
son 4 geyreginden (2025/2C-2026/1C) elde edilen SNA’lari topladigimizda 5.329 milyon TL nakit akisi saglandigini gérmekteyiz.
Boylece son kapanis ile 2025/3C arasindaki ortalama piyasa degerine gore 5,0x F/SNA garpanini isaret ettigini gormekteyiz.

BRISA | Serbest nakit akis (milyon TL) BRISA | F/SNA (x)

18.0
3,300 3,191
16.1
2800 16.0
2,300 14.0
1,800

1,487 12,0

1,300 1032
772 10.0
800 554 551
290 7.9
300 I I I I 8.0
(200) I 60 56
5.0
(700)
a1 40
-953

(1,200)

2024/1Q  2024/2Q 2024/3Q  2024/4Q  2025/1Q  2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q  2026/1Q

mNiS deg. Faaliyetlerden yaratilan nakit Capex MSNA 2024/3Q-2025/2Q  2024/40-2025/3Q  2025/1Q-2025/4Q  2025/2Q-2026/1Q  2025/3Q-Son kapanis
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Tasinmamis verilerdir. Tasinmamis verilerdir.
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2026 beklentilerimiz

m Sirket’in paylastigi 2026 beklentileri. 2025 yili sonuglari, 1,30 katsayi ile diizeltilerek beklentiler paylasiimistir. Buna gore; i) Tonaj

bazinda lastik hacminde diisiik tek haneli artis ii) yatay hasilat iii) briit kar marjinda diis ik tek haneli diisiis iv) faaliyet giderlerinde

orta tek haneli diisiis v) yatay favék marji ve vi) net kar marjinda diisiik tek haneli artis (regiilatér cezasi hari¢ beklentidir)

beklenmektedir.

-> Pirelli’nin sektére dair 2026 yili icin paylastigi verilere baktigimizda; 17+ (ing) jant ve (izeri modellerinde orta tek haneli

biiyiime beklenirken, 17 (ing) jant ve alti modellerinde ise diisiik tek haneli daralma ve sonug¢ olarak toplamda hacim
bazinda %2 daralma veya yatay araliginda beklenti bulunmaktadir. Diger taraftan pazarlara dair tahminlerinde ise;
i) Avrupa’da OE tarafinda sinirli iyilesme, yenileme tarafinda ise yiiksek tek haneli biiyiime ii) Kuzey Amerika’da yatay OE
segmenti, yenileme tarafindaki talebin direncini koruyacadini iii) Cin’de OE i¢in diisiik tek haneli biiyiime ve yenileme
tarafinda talebin gliglii kalacagini beklemektedir. Pirelli’nin mevcut “Outlook” paylasimi son kontroliimiize gére bu esaslari

icermeye devam etmektedir.

Michelin ise binek ara¢ & hdfif ticari icin Nisan 2026 verilerine dayanarak yaptigi paylasimda; OE pazarinda Avrupa
pazarinin stabil seyrine ragmen, Kuzey Amerika’da yliksek arag fiyatlari nedeniyle ve Cin’de yeni ara¢ alimlarinin 2025
yilindan daha zayif olmasina ek olarak lireticilerin stoklarini eritmeye ¢alismasi sebebiyle zayif gectigini belirtti. Yenileme
pazarinda ise son yillarda pazara giren yeni araclarin etkisiyle Cin’de talebin arttigini, yila diisiik ithalat sebebiyle zayif bir
baslangi¢ yapan Avrupa’da son verilere gére satislarin pozitif trende gectigi ve Kuzey Amerika’da ise talebin hafif diisiis
gOsterdigi belirtildi. Otobiis ve tir segmentinde kiimiilatif verilere gére OE pazari Cin hari¢ hafif diisis gdsterirken,
Yenileme pazarinda ise biiyiime devam etmektedir.

Asya’li iiretici Qingdao Odkying, Orta Dogu’daki gelismelerin ve Avrupa’daki regiilasyonlarin global lastik sektoriiniin
tedarik zincirini yeniden sekillendirecegini belirtti. Paylasilan bilgilere gére; Avrupa’nin  dnciiliigiini  yaptigi
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBMA) gibi yeni regiilasyonlara uyumun kritik olmasi nedeniyle altyapisi hazir

olmayan lireticilerde %12-18 arasinda maliyet artislari bekleniyor. Diger taraftan, Orta Dogu’daki gelismeler ¢cergevesinde
ylikselen hammadde maliyetlerine karsi 70’e yakin pazarda etkin (ireticinin fiyatlarini yukari yénlii giincelledigi belirtildi.
2026 yilinin ikinci yarisinda fiyat tarafinda dalgalanmalarin devam edebilecegi ve buna karsi sekillenecek dengelenme
siirecinde (ireticilerin arz dinamiklerini de g6z 6niinde bulundurarak fiyatlama stratejilerini diizenleyecedi 6ngériilmektedir.

m Tahminlerimiz. Sirket’in beklentilerini degerlendirdigimizde i) yenileme pazarinin 6zellikle yurt icinde gliclii kalmasi bu hedefin

gerceklestirilmesini saglayabilir, diger taraftan ii) HRD segmentinin toplam satislar icerisinde adirlik kazanmasi ve yurt icinde genel

lastik fiyatlarinin iizerinde fiyatlandirma gliciiyle birlesince satislarin olumlu etkilenmesini ama enflasyon muhasebesinin olumsuz

etkisiyle birlikte diistindiigiimiizde yil sonu_hasilatin_daralma gériilme ihtimalinin _daha yiiksek oldugunu dederlendiriyoruz.

Sektériin artan hammadde fiyatlarini biiyiik oranda (riinlerine yansitabilecedi son jeopolitik testte tescillenmis olurken, sektérde

siiregelen rekabet ortami da g6z éniinde bulunduruldugunda iii) briit _kar marjinda _sinirli_daralmayi_mantikli_buluyoruz.

Diger taraftan, iv,v) FAVOK marjinda ilk beklentimize kiyasla sinirli iyilestirme yaparken gecen seneye kiyasla daralma beklemeye

devam ediyoruz. Net kar marjinda ise regiilatér kurulus tarafindan alinan karar dogrultusunda net zararin gergeklesmesini ve

dolayisiyla vi) net kar marjinin olusmayacadini diistinliyoruz.

Operasyonlarinin 6zellikle yurt igi iiriin/segment/fiyat kompozisyonlariyla ayrigmasina ve Sirket’in cazip ¢arpan seviyesine
ragmen TUT tavsiyemizi suirdiiriiyoruz. Hammadde bazli maliyetlerin dalgalanma gésterme riski ve net zarar beklentimiz AL

tavsiyesini vermememizdeki en giiclii etkenler olarak 6ne gikmaktadir.

Degisim Degisim
Net Satig Gelirleri 41,348 50,416 51,168 1.5% 62,915 62,337 -0.9%
FAVOK 5,793 6,538 6,966 6.6% 8,596 9,086 5.7%
FAVOK Marji 14.0% 13.0% 13.6% 0.6 puan 13.7% 14.6% 0.9 puan
Net kar -1,087 90 -359 a.d 333 743 122.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanig) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanis) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanig) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWHh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda gtincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni
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Ozet Tablolar | BRISA

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 45,219 41,348 51,168 62,337
Satislarin Maliyeti -34,568 -32,081 -39,511 -47,170
Briit Kar 10,651 9,266 11,658 15,166
Operasyonel Giderler -6,688 -6,682 -8,019 -9,574
Faaliyet Kari 3,963 2,584 3,638 5,592
FAVOK 7,177 5,804 6,966 9,086
Net Finansman Gelir/Gider -4,421 -5,389 -2,424 -2,949
Vergi Oncesi Kar 2,795 -307 527 1,564
D6nem Vergi Gideri/Geliri -814 -793 -890 -813
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,988 -1,087 -359 743

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mlin TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 29,501 25,186 36,348 43,654
Duran Varliklar 26,976 26,846 29,047 34,192
Toplam Varliklar 56,477 52,032 65,395 77,846
Kisa Vadeli Yakumlultkler 24,219 23,956 29,937 36,044
Uzun Vadeli Yukimlalikler 6,540 4,442 6,595 8,775
Ozkaynaklar 25,718 23,634 28,862 33,026
Toplam Kaynaklar 56,477 52,032 65,395 77,846

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

FAVOK 7,177 5,804 6,966 9,086
Dénem Vergi Gideri/Geliri -814 -793 -890 -813

Net isletme Sermayesindeki Degisim 4,684 -359 1,165 1,624
Yatirim Harcamasi -3,600 -2,022 -1,791 -2,493
Serbest Nakit Akimi (SNA) -1,921 3,348 3,120 4,156

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T

Briit Kar Marji 23.6% 22.4% 22.8% 24.3%
Faaliyet Kar Mariji 8.8% 6.3% 7.1% 9.0%
FAVOK Marj 15.9% 14.0% 13.6% 14.6%
VOK Marji 6.2% -0.7% 1.0% 2.5%
Net Kar Marji 4.4% -2.6% -0.7% 1.2%
Ozkaynak Karlihg (ROE) 7.7% -4.6% -1.2% 2.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T

F/K 15.9x a.d. a.d. 35.9x
FD/FAVOK 5.2x 5.4x 4.7x 3.6x
PD/DD 1.2x 1.0x 0.9x 0.8x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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Bilango | BRISA

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 05.05.2026 27.02.2026 27.02.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 26,954 27,715 29,501
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,379 9,046 9,136
Finansal Yatirmlar 1,825 1,921 2,565
Ticari Alacaklar 10,610 8,942 9,796
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 208 219 180
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 6,157 6,841 6,782
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 774 747 1,041
(Ara Toplam) 26,954 27,715 29,501
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 29,354 29,541 26,976
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 232 211 144
Maddi Duran Varliklar 26,356 26,632 24,406
Serefiye 132 132 120
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,690 1,689 1,576
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 942 876 730
TOPLAM VARLIKLAR 56,307 57,256 56,477
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 25,447 26,361 24,219
Finansal Borglar 12,850 14,213 11,879
Diger Finansal Yuikiimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 8,946 9,946 10,915
Diger Borglar 184 188 186
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 358.10 354.36 311.68
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 255 220 80
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 0 7 45
Borg Karsiliklari 2,114 947 404
Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler 739 484 398
(Ara Toplam) 25,447 26,361 24,219
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliiliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,707 4,888 6,540
Finansal Borglar 2,517 3,082 5,716
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 58.93 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 879 936 749
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlalugu 1,253 869 75
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 26,154 26,007 25,718
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 26,090 25,945 25,582
Odenmis Sermaye 305 305 305
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.16 0.16 0.15
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 3,682 3,682 3,258
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 10,987 12,184 10,072
Dénem Net Kar/Zaran 28 -1,197 1,988
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 3
Diger Ozsermaye Kalemleri 11,087 10,970 9,955
Azinlik Paylan 63 63 136
TOPLAM KAYNAKLAR 56,307 57,256 56,477

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enf hasebesi gore di.
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Gelir tablosu | BRISA

Sirket BRIiSA
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Aciklanma Tarihi 27.02.2026 27.02.2026 05.05.2026 05.05.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1C25 1C26

Sirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 45,219 41,348 10,678 11,978
Satiglarin Maliyeti (-) -34,568 -32,081 -8,551 -9,282
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 10,651 9,266 2,127 2,696
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 10,651 9,266 2,127 2,696
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -4,731 -4,756 -1,313 -1,296
Genel Yénetim Giderleri (-) -1,788 -1,654 -507 -458
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -169 -272 -56 -86
Diger Faaliyet Gelirleri 4,245 4,457 1,489 1,190
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3,893 -3,940 -1,160 -775
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 84.60 10.66 6.01 -2.61
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,400 3,112 585 1,269
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 469 60 41 1
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 470 67 41 1
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1 -6 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 4,869 3,173 626 1,270
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 3,269 1,532 481 217
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -7,690 -6,920 -2,002 -1,052
Parasal Kazang / (Kayip) 2,347 1,909 528 543
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2,795 -307 -367 435
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -814 -793 -308 -407
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -166 -98 -31 -70
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -648 -694 -276 -337
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,980 -1,100 -675 29
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,980 -1,100 -675 29
Dénem Kar/Zararinin Dagilhimi
Ana Ortaklik Paylari 1,988 -1,087 -662 28
Azinlik Paylar -7 -12 -13 1
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -2.11 0.02
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -2.11 0.02
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 -2.11 0.02
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis donem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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