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4C17 Tele_konfe rans notla rl aykut.ahlatcioglu@akyatirim.com.tr
Brisa gecen hafta aciklanan 4C17 sonuglari ve 2018 beklentilerini le - "
ilgili bir tele-konferans diizenledi. Sirket 4C17’de 85 milyon TL FAVOK Hisse Verileri
(yillik bazda %27’lik artis) ve 20 milyon TL net kar acikladi (yillik bazda H_'sse K°dt' (Re'uters, B.berg) BRISA.IS, BRISA T
%28’lik diistis). Ote yandan, FAVOK 2017 senesinde %31 artarak 323 P'_yasa Deg'.(m'lyon LL) 2.182
milyon TL’ye ulasirken, net kar %19 artarak 95 milyon TL olarak Hisse Adedi (000) 305,12
o . .. . Halka Agiklik Orani %10
kaydedildi. Ancak sirket yonetimi, sonuglarda UFRS9 muhasebe = -
L . Islem Hacmi (3 ay ort., min.TL) 4,6
standartlarina uygun hale gelmek igin bir defaya mahsus ge¢cmis yillarla Net Borc (2017/09, milyon TL) 1783
ilgili supheli alacak karsihgl oldugunu belirtti. Stpheli alacak BIST-100 Endeksi (TL) 118.892

karsiliklarindaki bu artis cikarildiginda, 4C17’de FAVOK artisi %41’e ve
2017'deki artis da %40’a denk gelmektedir.

Hisse verileri 26 Subat 2018 itibariyladir.

Bridgestone lastik satiglarindaki giiglii seyrin etkisiyle, toplam satis
hacmi 2017’de %6 artarak 11.4 milyon adete ulasti. Kapasite kullanim 11 _  BRISA-Fiyat & Endekse Gire Performans TL _ _
orani %83,2’den 2017'de %89,2’e ¢ikti. Satis hacmindeki artista, yillik
satisi %33 artarak 0,9 milyon’dan 1,2 milyon’a yikselen Bridgestone
lastikleri etkili oldu. Ote yandan, Lassa lastik ihracatlari adet bazinda %1 0.9 +
artarken, yenileme piyasasinda satislar %6 ve orijinal ekipman
piyasasinda %3 artti. Sirket 2018 itibariyla devreye giren yeni Aksaray
fabrikasinda, ilk etapta 1 milyon adet ve kademeli artisla 2021

senesinde 4,5 milyon adet Uretime ulasmayi hedefliyor. 0.8 ' , , ; L eo
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Brisa Yonetimi yillik bazda, %15-20 ciro biiyiimesi, %30-40 VAFOK e Eridekisz Giire (5ol Bisen] e Hisse Fiyat (Sad Eks=n)
biiyimesi 0Ongoriiyor. Yonetim isletme sermayesi ihtiyacindaki

iyilesmenin de devam etmesini bekliyor. Sirket ihracata dayali strateji Hisse Performansi

cercevesinde (2017'de toplam hacim igerisinde ihracat payr %41,7) 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
Lassa’da %9-10 buyiume hedeflerken, Aksaray tesisi ile Bridgestone TL -%4,3 -%9,5 %3,6 %10,2
Avrupa ile uzun sireli ve genisletilmis isbirliginden faydalanmayi Goreceli* -%6,6 -%8,0 -%8,6 = -%18,1
hedefliyor. Brisa orijinal ekipman piyasasinda 2018’den baglayarak * BIST Getiri Endeksi’ne gére

ontmuzdeki 3 yil icerisinde kademeli olarak tekrar payl kazanmayi
hedefliyor (toplam orijinal ekipman 2017 satisi 1,5 milyon, 2015 satisi
1,7 milyon). Sirket %30-40 diizeyine ulasmasina beklenen FAVOK

Ozet Finansallar (milyon TL)
2014 2015 2016 2017

- - . - . . . Net Satig 1.693 1.802 1.766 2.294
blylmesinin, satis hacim blylimesinin yani sira artan brit marj ve >

. . . . VAFOK 328 361 247 323
alacak karsihgindaki azalmadan kaynakli olmasini bekliyor. Brisa — -

. VAFOK marji =~ %19,4 = %20,0 %140 %14,1
faaliyet harcamalarini kontrol altinda tutmaya devam ederken, Net Ka 186 197 20 9
hammadde fiyatlarinda déviz bazinda belirgin bir ylkselis 6ngérmiiyor. et Kar
2017 yilinda toplam isletme sermayesinin disliriilmesi 6ncelik olurken,

. . . .. .. - FD/Satislar 1,6 2,1 2,1 1,8
Sirket isletme sermayesi ihtiyaci glin sayisini 65 gin dusirerek 117 .
. . . . . . FD/VAFOK 8,5 10,4 15,3 12,4
gline ¢ekmeyi basardi. Brisa, isletme sermayesinin 20-40 giin daha F/K 114 138 272 279
ivilestirilmeyi ve net borg/FAVOK carpanini 2018 sonuna kadar 4 4 4 4
(2017:5,7) 4,0 altina, orta vadede ise 3,5 seviyesine indirmeyi
hedefliyor. Ortaklik Yapisi

Sabanci Holding %43,6
Aksaray Fabrikasi ile ilgiliamortisman ve finansman giderlerindeki artis Bridgestone Corporation %43,6
2018 net karini sinirlayabilir. Brisa 2018 senesinde amortisman Halka agik ve diger %12,8

giderlerinin 65-75 milyon TL, finansman giderlerinin ise 120-130 milyon
TL civarinda yikselmesini bekliyor. Bizim hesaplamalarimiza gore,
FAVOK 6ngori bandinin iist sinirinda gerceklesmesi durumunda dahi, bu
net kar 2017’deki 95 milyonun altinda kalabilir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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