Turkiye Hisse Senetleri / Ev tekstili / Sirket Raporu

Royal Hali

Yiksek biylime, disitk degerleme

e Royal Hali i¢in “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu ve 5.05 TL 12
aylik hedef fiyatimizi (%41 yukari potansiyel) tekrarliyoruz. Beklenen
glicli nakit Gretimi ve ucuz degerlemesine dayanarak hisse hakkindaki
olumlu goristiimiza surdurtyoruz. Sirket 2015 tahminlerimize gore 4.2
FD/VAFOK ve 5.2 F/K carpaniyla islem goriyor. Royal’in bu kadar duisiik
carpanlari haketmedigini disiniyoruz.

o Sirket gecen yil halka arzda agikladigi hedefler dogrultusunda son 18
ayda yiikli bir yatinnm plani yiiriittii. Royal hali kurulu kapasitede
yaklasik %40 artis saglayan 9 hali tezgahi ve 3 iplik hatti satin ald1.

e Bu biiyiimenin mali tablolara katkisini gérme zamani geldi.
Tahminlerimize gére Royal 2014 yilini %25-%30 ciro ve VAFOK
blylmesiyle tamamlayacak. 2015 igin ise her iki kalemde %23 biiyiime
bekliyoruz.

¢ 2015 planlarinda belirgin yatinm harcamasi bulunmuyor - sirketin
serbest nakit akimi lizerindeki baski ortadan kalkacak. Son dénemdeki
yogun yatirim harcamalari sonrasinda (2013’de 22mnTL - cironun %8’i;
1Y14’de 38mn TL - 2014 igin bitgelenen toplam 45mn, cironun %13’0),
Royal’in yakin zamanda planlanmis belirgin bir yatirm harcamasi
kalmadi. Sirketin serbest nakit akiminin 2Y14 itibariyla 17mn TL ile
pozitife donmesini, 2015 yilinda da 30mnTL ile %7 marja ulagsmasini
bekliyoruz. Royal’in serbest nakit akimi son 2.5 yil negatif seyretmisti.

e Petrol fiyatlarindaki diisiis, giiglii Dolarin operasyonel performanstaki
olumsuz etkilerini noétralize edebilir. Royal TL ve Euro bazl ciroya
sahipken, maliyet yapisi Dolar bazhdir. Bu yapi mevcut glcli Dolar
ortaminda sirketin operasyonel karliigina baski yapabilir. Ancak,
sirketin ana dretim girdileri olan akrilik iplik ve polipropilen petrol
tirevleri oldugundan, bu maddelerin fiyatlari da petrol fiyatlarini
yakindan takip etmektedir. 1Y14’ten itibaren Dolarinin Euro ve Tl'ye
karsi %6 deger kazanmasina karsi Brent petrolln fiyatinda yaklasik %10
diisis yasanmistir. Diger yandan, iplik segmentinin (toplam cironun
%40'1) satis kontratlarinin “maliyet art1” seklinde olmasi karhligr doviz
ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmaya karsi korumaktadir.

o ilk temettii taahhiit edildigi gibi 2014 yilinda 6dendi, 2015 temettiisii
%6 temettii verimi ile glindemde. Royal Hali yonetimi gegen yilki halka
arzda, 2013 yil faaliyetlerinden dagitilabilir net karin %80’i oraninda
temettli dagitma yoniinde bir prensip karari agiklamis ve %6 temetti
verimine karsilik gelen 13.8mn TL (hisse basina 0.2307TL) temetti
dagitimini 2014 Haziran ayinda gergeklestirmisti. Sirketin prensip karari
2014 ve 2015 operasyonlarindan da %50 temetti dagitmayi dngoriyor.
Biz 2014 yili icin yine %6’lik bir temettii verimi tahmin ediyoruz.
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Stock Data

Hisse (Reuters, Bloomberg) ROYAL.IS, ROYALTI
Piyasa Deg. (TLmn) 214.2
Hisse adedi (000) 60,000
Halka agiklhik %29
Hacim (3 ay, bin TL) 240
Net borg (2014/06, TLmn) 75
BIST-100 Endeksi (TL.) 75,193

Hisse verileri 24 Eylil 2014 itibariyladir.
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Hisse Performans

1Hafta 1Ay 3Ay il
TL %2.0 %-1.7 %6.9 %1.5
Index Rel.* %7.1 %3.6 %10.9 %1.4

* BIST Toplam getiri endeksi

Tahminler (TLmn)

2012 2013 2014F  2015F
Net Satis 222 257 331 407
VAFOK 45 43 54 67
VAFOK marji = %20.4 %169 | %164  %16.4
Net Kar 42 17 33 41
FD/Satis 1.1 1.0 0.9 0.7
FD/VAFOK 5.3 6.1 5.3 4.2
F/K 5.1 12.3 6.5 5.2
Ortaklik Yapisi
Naksan Holding %46.25
Aile Uyeleri %25.00
Halka Agik %28.75

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Teknik Analiz:

Hissede son donemde 3.35 seviyesinden baslayan yukari trend devam ediyor. Su
an teknik gostergeler ve ortalamalardaki egilim yukari yonli. Dolayisiyla olumlu
bir teknik gorinimden bahsedebiliriz. 3.65
durumunda 3.75/80 bandinin test edilebilecegini belirtebiliriz. Hissede 3.45 ilk
destek bolgesi olarak belirtilebilecekken, 3.35/30 bandini ana destek olarak

ilk direng bolgesi. Asilmasi

degerlendiriyoruz. Bu bant altina yasanacak bir sarkma teknik anlamda olumlu

gorinimi bozabilecektir.

Royal - Giinliik TL Grafik
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(D) ROYAL HALIIPLIK TEKSTIL MOBILYA  (3.57000, 3.58000, 3.55000, 357000, +0.0000), Parabolic SAR (3.37393)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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