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sirket - Hisse kodu ¢ Brisa - BRISA m Kisaca BRISA - Brisa, Sabanci Holding ve Bridgestone Corporation’in
;ey"::’:degeﬁ - fi":’g“"v Lastigi ortakliginda izmit ve Aksaray Fabrikasinda, Bridgestone, Lassa ve
Ginlik ort, islem hacmi (mn TL) : 17,5 Dayton markalanylg otomobll,_. haflf tlcar-I arag, -ot.obus, .kamyo.n,.
Hisse adedi (mn) : 305,1 tannm ve is makinalanina yonelik lastik udretimi faaliyetlerini
Hisse fiyat: (TL) : 20,18 surdirmektedir. Sirket, Firestone markali tarnm lastikleri,
Oneri : Kapsam Dig1 Bridgestone markali motosiklet lastikleri ve Kinesis marka dolgu
Beta 0 1,27

forklift lastiklerini ise ithal ederek pazara 1.800 c¢esit uriin
saglamaktadir. Ayrica, Bandag markasi ile de lastik kaplama alaninda
faaliyet gostermektedir. Izmit’te 11 mn adet uretim kapasiteli

HAO (%) : 10%

Hisse Performansi

15,0 TTBRBA T BSTI00Retat fabrikas1 bulunan Brisa’nin, Aksaray Fabrikasi ise toplam 300 mn $’lik
10,0 yatirim ile Subat 2018’de faaliyete baslamistir. Aksaray Fabrikasinda
Zz mevcut durumda 2,5 mn adet uretim kapasitesi bulunmakta olup,
50 yaklasik 40-50 mn $ bedelle yapilabilecek ilave yatinmlarla, tiretim
10,0 kapasitesinin 4,5 mn adede kadar yiikseltilme olanagi bulunmaktadir.
:g Mevcut durumda kapasite artimina yonelik bir karar olmamakla
"8 88888888 R"873388J§AR birlikte sirket, orta vadede pazardaki talep kosullarim takip
FE2o25 883832222855 etmektedir. 2021 yiinin ilk ceyreginde Aksaray fabrikasinda kapasite
Performans 1Ay Ay 12ay kullamm oram %100 (1€20: %78), izmit fabrikasinda ise %92 (1C20:
Mutlak % 40,0 254 648 %90) seviyesindedir. Sirketin yurt icinde yenileme ve orijinal ekipman
Rotif % 56 233 416 satislan bulunmakta, yurt disinda ise Lassa markasi ile 87 ulkeye
E:;S::E"(T‘I)“ ;2)?2 ;s:z 32‘;2 ihracat gerceklestirirken, hem Bridgestone’a hem de Bridgestone
o 201912 2020112 2020003 2021103 vasitasiyla orijinal ekipman pazarina satis gerceklestirmektedir.
Ciro 3654 4237 1001 1473 Sirketin  Uretim  maliyetlerinin  yaklasik  %70’ini hammadde
Faatiyet kar a6 T 156 340 olusturmakta (cogunlukla doviz bazli), gelir tarafinda ise ihracatin
FAVOK 606 945 212 398 yan sira sirketin orijinal ekipman kanali gelirlerinin yaris1 doviz
Net kar 14 540 6w baglantilidir. Sirketin ilave kapasite yatirnmlar olmadigi siirece yillik
Hisse bayina kar 037 1,77 02 0% yatirim tutari 35-45 mn $ seviyelerindedir.
Briit marj (%) 25,3 30,1 28,1 33,7
S, Y hy . W) mHammadde maliyetlerindeki artisla operasyonel marjlarda
Net borg / (nakit) dizetiinis 1257 669 1281 775 normallesme goriilecek - 2020 yilinda Kovid-19 pandemisi sirketin
Defter Degeri 897  1.438 995  1.508 yurt ici ve ihracat performansini baskilamis buna karsilik, yurt icinde
Toplam Aktifler 5280  6.060 5795  6.768 tonaj bazinda %9, ciro bazinda ise %23 artis gerceklesirken, ihracat
F/K () 55 13 114 111 tonaj1 %15 daralsa da ihracat cirosu %5 buyime kaydetmistir. 2020
PD/DD (x) 32 42 22 5 yiinda sirketin cirosu yilik bazda %16 artisla 4,24 mlr TL seviyesine
;E;Z::f:r((xx)) ?j f; ?Z ‘2‘2 ulagirken, ihracatin toplam satislara orami ise %36 (2019:%39,8)
Gzsermaye karli 3% 8% 9% 49% seviyesinde gerceklesmistir. 2021 yiinin ilk ceyreginde hem iceride
Ortakk Yapis hem de kiresel otomotiv sektoriindeki toparlanmaya paralel, satis
tonaj1 yillik %18,5 biiyime kaydederken, yurt ici satis gelirleri yi1llik
%42, ihracat gelirleri ise %58 artmis, toplam satis gelirleri ise %47
Sabanct artarak 1,47 mlr TL seviyesine yiikselmistir. ilk ceyrekte ihracatin
'1‘;[:2;;? toplam gelirler icindeki pay1 ise %34,6 seviyesinde gerceklesmistir.

1C21 doneminde artan emtia fiyatlarina karsilik, tedarik zinciri ile

ilgili alinan aksiyonlar, etkin fiyatlama politikasi, verimlilik artis1 ve

cor;?c::g%%m"fes% gider yonetiminin etkileri ile birlikte FAVOK, piyasa beklentisinin
o (330 mn TL) lzerinde yillik %98 artisla 393 mn TL’ye ylkselirken,
FAVOK marj1 da 7 puana yakin artisla %26,7 olarak gerceklesmistir.

Sirketin net kar1 da operasyonel performanstaki iyilesmeye paralel,

Analist : VKY Arastirma piyasa beklentisinin (230 mn TL) uzerinde, yillik %270 artisla 282 mn
iletisim : 02123523577 TL duzeyine yukselmistir. Hammadde fiyatlarindaki artislann,
E-mailadresi ¢+ viyarastrma@vakiyatrimeomtr gecikmeli etkileri ile birlikte FAVOK marjinda bir normallesmeyi

beraberinde getirecegini, yilin genelinde de FAVOK marjinin %20-22
seviyelerinde gerceklesecegini degerlendiriyoruz.

m Arac¢ parkindaki artis, daha karli yenileme pazarinin biiyiimesi i¢in
itici glic olacaktir - Sirketin yurt icindeki gelirlerin yarsin yenileme
pazan, diger bolimiini ise orijinal ekipman satislan olusturmakta
olup, yenileme pazan daha karli bir segment olarak on plana
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cikmaktadir. Yurt icinde 600’ln lizerindeki bayi agi ile sirket %30
pazar payi ile yenileme pazarinda lider konumundadir. Sirket aynm
zamanda sundugu hizmetler ve coziimler ile de pazardaki giiclii
konumunu desteklemektedir. Tirkiye arac parki (otomobil+hafif
ticari+agir ticari), 6zellikle pandemi ile birlikte artan bireysel arag
sahipliginin etkisiyle, 2020 yiinda 18,6 mn adet seviyesine (2019:
17,9 mn adet) yikselmis, 1C21 doneminde ise 18,9 mn adet
seviyesine ulasmistir. Buylyen arac parki, oncelikle orijinal ekipman
ardindan da vyenileme kanalin1 etkileyecek sekilde pazann
bllyliyecegine isaret etmektedir. Uzun vadede ise kisi basina diisen
arac sayisindaki artisin da pazar blyumesine destek vermesi
beklenmektedir.

m Nakit yaratimindaki iyilesme, temettii odeme kapasitesini
yiikseltiyor - Sirket degisken faiz ve yabanci para kur riskini ortadan
kaldirmak amaciyla capraz kur ve faiz swap islemi gerceklestirmekte
olup, bilancosunu da piyasalardaki dalgalanmalara kars
korumaktadir. 1C21 sonu itibariyle sirketin hedge amacli tiirev
aracglar dahil 775 mn TL net borcu bulunmaktadir. 2017 yilinda
sirketin 5,2x seviyesinde olan Net Borc/FAVOK orani, yogun yatirm
doneminin bitmesi ve artan nakit yaratimi neticesinde, kademeli
olarak azalarak 2020 yilsonunda 0,7x seviyesine gerilerken, 1C21
itibariyle de 0,7x seviyelerinde seyretmektedir. Ekstra bir yatirim
gerceklesmedigi siirece Net Borc/FAVOK oraminin 1,0x seviyesinin
altinda olacag ongoriiliirken, sirketin operasyonel karliigindaki artis
ile birlikte iyilesmeyi siurduren serbest nakit akiminmin, temetti
potansiyelini  vyiikseltebilecegini  degerlendiriyoruz.  Ayrica,
Aksaray’da kurulan fabrika icin saglanan tesvik kapsaminda, 2023
yilina kadar siurecek olan kurumlar vergisi alanindaki indirim ile
efektif vergi oram disik seyretmeye devam edecektir. Sirket, 2020
yilinda 540 mn TL’lik net donem karimin yaklasik %46’sina (246 mn
TL) nakit temettii olarak dagitimim gerceklestirdi. Bu da yaklasik
%2,9 temettli verimine isaret etmektedir. Gectigimiz yil temetti
sinirlamas1 nedeniyle karinin %25,0’ini dagitan sirket, 2017-2019
doneminde ise temettl 6demesi gerceklestirmedi.

m BIST100’e gore iskontolu islem goriiyor - Brisa, mevcut durumda
7,2x FD/FAVOK ile islem gormekte olup, bu da BIST100’e gore %29,5
iskontoya isaret etmektedir. Ayrica rapor tarihi itibariyle yurt dis
benzer sirketler ortalama 10,6x FD/FAVOK ile islem goriirken, yurt
dis1 benzerlere gore sirketin iskontosu %32 seviyesindedir. Brisa son
bir ayda endekse gore %5,6, son Uc ayda da %23,3 negatif ayrisma
gosterdi.

Burada yer alan yotirim bilgi, yorum ve tovsiyeleri yotinm danismanlign kapsomindo degildir. Yotinm daonismaonilidgr hizmeti; aracr
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yotinm ve kalkinma bankeolarn ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanligr sdzlesmesi
cercevesinde ve yetkili kurulusior tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate clinarak kisiye dzel sunulmaktodir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinnm karan verilmesi bekdentilerinize uygun sonuclar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullamilan kaynoklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullarmimas: sonucunda wvobtinmcoilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gelinci kisilerin ugrayabilecedi her tiirlli zararlardon
dolayi Vakif Yatinm Menkuw! Degerler A.S. sorumiu tutulomaz.




