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e Brisa’yi “Endeksin Uzerinde Getiri” performans notuyla arastirma

kapsamimiza aliyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,00 TL BRISAIS, BRISA TI

seviyesinde olup %18 vyukari potansiyel tasimaktadir. Operasyonel :Ii:::a;.\l:z}((tggg;n L) 3'32?

karlihktaki artis ve vergi tesviklerinden otlrl sirketin nakit akim Halka Agiklik Orani 12,7

veriminin 4.4% olan 2012-2014 ortalamasindan gelecek 10 yilda (2015- islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 743

2024) 6.2%’ye dogru artmasini dngoriiyoruz. Net Borg (2014/09, milyon TL) 565
e Emtia fiyatlarindaki diiglis Brisa igin olumlu. Sirketin nakit faaliyet kar :}::;:S,Sf;doil‘::;g;) 89200

marjinin (VAFOK) 2015 yilinda yillik bazda %3 artisla %23 seviyesine

ulasmasini bekliyoruz. 2008 yilindan bu yana en digslk seviyelerine BRISA - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

gelen emtia fiyatlari Brisa’nin  mali performansini  dogrudan 227 7 120

etkilemektedir. Dogal kauguk ve petrol gibi maliyetler Brisa’nin toplam 18l 10.0

nakit maliyetlerinin yaklasik %40’Iin1 olusturmaktadir. Sirket, emtia

piyasasinda yasanan dislsten yarar saglayacak 6nde gelen sirketler 1.4 1 - 8.0

arasinda yer aliyor. Sirketin VAFOK’iiniin 2015 yilinda %26 biiyiimeyle

415mn TL (2014:331mn TL), net karinin ise %42 artisla 259mn TL 101 760

seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. 0.6 } } } } ‘ L 4o
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e Lastik pazarinin GSYiH biiyiimesinin iizerinde biiyiime gostermesi
Brisa’nin da Aksaray yatirimiyla birlikte biiyliyen pazarda pazar payini
artirmasini bekliyoruz... Brisa’nin satislarinin %50’sini olusturan lastik
degisim pazarinin gelecek 10 yillik donemde ortalama %5,6 bliylimesini

Hisse Performans

bekliyoruz (2015:%6,1). Sirketin Aksaray’daki yatirimi, toplam yillik 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
11mn’luk kapasitenin yillik 14mn adete ulasmasini saglayacak. Brisa’nin L -1.79% 12.82% | 33.01% | 138.18%
satis hacimlerinin gelecek bes yilda %31 artmasini bekliyoruz  Géreceli* -2.76% 5.70% 15.78% | 75.60%

(2015:%7,2). Brisa’nin Pazar payinin ise 2005-2013 dénemindeki %30,5
seviyesinden %2-%3 artisla %33-%34 seviyesine ulagsmasini bekliyoruz.

¢ Diizenli temettii 6deyicisi; 2015 igin %4,5 temettii verimi... Brisa’nin

* BIST Toplam Getiri Endeksine gére

Tahminler (milyon TL)

son 10 yillik donemdeki temettli deme orani %83, temettl verimi ise 2013 20147 20157 20167
%6,3 seviyesinde bulunuyor. 2015 icin de %83 6deme orani ile %4,5 Nt fat's 1,489 1,702 1,831 1,973
temettli verimine karsilik gelecek sekilde toplam 151mnTL temetti VAF?K 252 330 415 395
dagitacagini tahmin ediyoruz. VAFOK marji 17% 19% 23% 20%
Net Kar 144 182 259 219
e Emtia fiyatlarinda yasanabilecek yukari hareket operasyonel marijlar
tizerinde baski yaratabilir. Hommadde fiyatlarinda yasanabilecek olasi FD/Satislar 23 21 20
yukari yonli hizli hareket maliyetleri artiracagi gibi kar marjlarinda da FD/VAFOK 11.9 94 9.9
gerilemeye sebep olacaktir. Bu da degerlememiz agisindan birincil risk F/K 185 13.0 153
durumundadir. Hammadde fiyatlarinda 2014 yilina kadar her yil igin
olasi %10’luk bir artis bu periyot icin VAFOK marji tahminimizi %20,4
seviyesinden %17,3 seviyesine gerilemesine neden oluyor. Bu durumda Ortaklik Yapisi
da 12 aylik hedef fiyatimiz 13,00TL’den 9,4TL seviyesine geriliyor. Sabanai Holding 43.63%
Bridgestone 43.63%
Halka Acik 12.75%

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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