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• 1999 yilinda yasanan ekonomik kriz ve deprem, Brisa’nin satislarini oldukca olumsuz
etkilemistir. 1998 yilinda 273 milyon dolar olan net satis rakami 1999 yilinda 212
milyon dolara dusmustur.

• Yerli lastik ureticilerinin onemli bir kisminin bulundugu Izmit Bolgesindeki depremin
ardindan, Brisa da uretimine bir sure ara vermek zorunda kalmisti. 1 ay icinde uretime
geri donen tesislerde yaklasik olarak 35 milyon dolarlik zarar meydana gelmisti. Daha
cok konvansiyonel urunlerin uretildigi bolumde meyda gelen hasar sonucunda, ic lastik
uretimine son verilmis ve ic lastik ihtiyacinin diger ureticiler gibi Guney Kore’den
karsilanmasina karar verilmistir.

• Depremin ardindan, yerli ureticilerin uretim zaafiyetinden yararlanan Uzakdogulu
ureticiler Turk lastik pazarina hucum etmislerdir. Boylece, depremden once %20
civarinda olan ithalat’in payi %40’lar seviyesine cikmistir. Su an icin %30 olan ithal
urunlerin pazar payinin yil sonu itibari ile %25 civarina dusmesi beklenmektedir. Ithal
urunler, %30 civarinda pazar paylari olan 3 buyuk ureticinin (Brisa, Goodyear ve Pirelli)
arasindan en az Brisa’dan pazar payi calmislardir. Brisa’nin daha once %33 olan
pazar payi %31 civarina dusmustur.

• Artan ithalat tehdidi karsisinda karsi tedbirler almak zorunda kalan yerli ureticilerin kar
marjlarinda dususler meydana gelmistir. Yilin ilk periyodunda, Brisa’da da ayni etki
gozlenmektedir. Gecen yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda ton bazinda %2 daha
fazla satis yapildigi halde, dolar bazinda gelirler 51 milyon dolardan 49 milyon dolara
%4.8 oraninda gerilemistir.

• Marjlarin ve cironun azalmasini etkileyen bir diger onemli gelisme de, maliyetlerin %50-
55’ini olusturan, hammadde fiyatlarinin artmasidir. 1999 yili icinde en dusuk seviyesine
ulasan ve lastik uretiminde onemli bir hammadde olan kaucugun fiyatlari dunya
borsalarinda bu yildan itibaren artmaya baslamistir. Gecen yil 550 dolar/ton
seviyesine kadar gerileyen kaucuk fiyatlari su siralarda 650 dolar/ton civarindadir.
Fiyatlarin bu yilin sonu itibari ile 800 dolar/ton civarina ulasmasi beklenmektedir.

• Brisa 6 aylik donemler itibari ile hammadde alimi yaptigindan, kaucuk fiyatlarindaki artis
henuz tam olarak sirketin mali tablolarina yansimamistir. Asil etkinin yilin ikinci
yarisindan sonra ortaya cikmasi ve brut marjda %1-2 puana varan negatif etkiler
yaratmasi beklenmektedir.
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• Diger taraftan uretiminin onemli bir kismini Avrupa ulkelerine ihrac eden sirket
Euro’nun deger kaybindan da olumsuz olarak etkilenmistir.

• Sirket uretiminin yaklasik olarak %40’ini ihrac etmektedir. Daha once agirlikli olarak
Ortadogu ulkelerine ihracat yapilirken, parasinin degeri onemli olcude dusmus
Uzakdogu’lu ureticilerle fiyat rekabetine girmemek ve baska birtakim stratejik tercihler
sonucunda, ihracatin agirligi Avrupa ulkelerine kaydirilmistir.

• 2000 yili icinde 1,8 milyon adetlik ihracat yapmayi planlayan sirket, bunlarin 1,2
milyon adedini Lassa, geriye kalan 600 bin adedini ise Bridgestone markasi altinda
ihrac edecektir. Lassa ve Bridegestone markali urunlerin %60-70’lik bir kismi Avrupa
pazarina gonderilecektir.

• Yurtdisina gonderilen urunlerin “brut kar marji” %15-20 civarinda iken, yurticinde bu
oran %40’lara kadar cikmaktadir. Ayrica, agir ticari arac lastiklerindeki marjlar daha da
yuksektir.

• Ekonomik buyumeye paralalel olarak artan ticari aktivite ile sehirlerarasi tasimacilikta da
onemli bir artis olmustur. Bu sebepten, yilin ilk periyodunda adet bazinda satislar
%8 oraninda duserken ton bazindaki satislar, daha cok ticari arac lastigi uretildigi
icin %2 artmistir.

• Sirketin toplam satislarinin %25’ini otomotiv ureticilerine yapilan satislar olustururken,
yenileme satislarinin payi %75 civarindadir.

• Sirket hemen hemen tum otomotiv ureticilerine satis yaparken, miktar olarak onemli
uretimler yapan otomotiv ureticilerinden Toyota ve Opel’in uretiminin %100’une, Tofas
ve Ford Otosan’in ise %40’ina lastik saglamaktadir. Oyak Renault ile olan anlasma ise,
Renault’un global olarak almis oldugu bir karar dogrultusunda sona erdirilmistir.

• Diger yerli ureticilerden farkli olarak Brisa’nin, Bridgestone’un global hammadde
alimi agindan yararlanmasi sebebiyle, belirli bir maliyet avantaji vardir. Diger
taraftan, buyuk yerli ureticelerle Brisa’nin fiyatlari karsilastirildiginda onemli bir fiyat farki
olmadigi gorulmektedir. Boylece sirket, diger ureticilerden daha yuksek marjlarla
calisabilmektedir. Asagidaki tabloda Lassa markali urunlerin fiyatlari 100 kabul
edildiginde,diger onemli markalarin fiyatlarinin seviyesinin neler oldugunu bulabilirsiniz.

Marka Fiyat
Lassa 100
Bridgestone 113-117
Goodyear 100-103
Pirelli 98-100
Michelin 115-125

• Brisa 2001 yilinda tamamlanmak uzere 1997 yilinda bir kapasite arttirim yatirimina
baslamistir. 1999 yili itibari ile bu yatirimin 90 milyon dolarlik kismi tamamlanmistir. 2000
ve 2001 yillarinda 16 ve 12 milyon dolarlik yatirimlar daha yapilacaktir. Bu yatirim
sayesinde sirketin uretim kapasitesi  5,3 milyon adetten 5,8 milyon adete, “radyal
lastik” uretim orani da %50’den %65’e cikacaktir.
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• Yapmis oldugumuz analizler, ekonomik buyume ile lastik pazarindaki buyume
arasindaki ilskinin eszamanli ve cok kuvvetli olmadigini gostermektedir. Bize
gore bunun sebebi, lastik tuketiminin bir tur zorunluluk olmasi nedeni ile fazlaca
ertelenememesi ve buyumeyi belirli bir sure farki ile takip ediyor olmasidir.

• 2000 yili icinde Turk lastik pazarinin ve Brisa’nin satislarinin ton bazinda %10
buyumesini beklemekteyiz.

• Dunya lideri ortagi bir ortagi olan Brisa, buyuyen ic pazar ve yeni dis pazar olanaklari ve
buyuk cogunluigu bitmis yatirimi ile uzun vadede gelisim vaadetmektedir. Fakat,
hammadde fiyatlarinin artiyor olmasi,  pazarin (otomotiv ve beyaz esya sektoru gibi)  ani
gelisim gosteren bir yapisi olmamasi ve artan rekabet gibi nedenlerden oturu, sirket icin
“Pozitif” yatirim gorusu belirtmekle birlikte, hisse icin simdilik “TUT” onerisinde
bulunuyoruz.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik  kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da
dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da  herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

     2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan,  elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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