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¢ Royal hisseleri i¢in performans beklentimizi asagi yonde revize ederek Hisse Verileri

“NOTR”e indiriyoruz. Hisse icin yeni 12 aylik hedef fiyatimiz 3.32 TL H_'Sse (Re'fters' Bloomberg) ROYAL.IS, ROYALTI
. . N i . . Piyasa Deg. (TLmn) 178
olup su anki seviyeye gore %13 yukari potansiyel ifade etmektedir. Hisse adedi (000) 60.000
Onceki hedefimiz 5.05 TL seviyesindeydi. Asag yonlu revizyonumuzun Halka agiklik %29
arkasindaki en 6nemli etken beklentilerin oldukga altinda kalan 3C Hacim (3 ay, bin TL) 240
sonuglandir. Royal 3C14’de satis hacimlerinde vyillik bazda dusus Net borg (2014/09, TLmn) 138
BIST-100 Endeksi (TL ) 81.058

aciklarken, cirodaki biyime ilk yaridaki %45’den sonra 3C14’de %6’ya

Hisse verileri 18 Kasim 2014 1. seans itibariyladir.

geriledi. Yilin ilk alti ayinda %16 seviyesinde gerceklesen nakit faaliyet
kari (VAFOK) marji ise 3¢14’de %6.5 seviyesine geriledi. Net kar ise yine

ilk yaridaki 18.5mnTL seviyesinden sonra 3C14’de eksiye gegti. 1 . ROYAL-Fiyat&Endekse Gore Performans  TL

e Yonetim 3C’ye iliskin zayif sonuglarin i¢ talepteki Ongériilemeyen 0 |

zayifiktan kaynaklandigini ifade ediyor. Zayif talebin sirket 6zelinde mi
ya da sektor genelinde mi etkili oldugu konusunda heniiz net bir goris 0.9 +
elde edemedik. Ancak Royal Hali'nin performansini rakamlari halka agik

0.8t
tek rakip olan Saray Hal’ninkilerle karsilastirdigimizda, Saray’in satis

hacminde ilk yaridaki %6 daralmanin ardindan 3C’de yillik %8 blyime 0.7 ; ; : ; ; L 2.2
Kas-13 Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14 Eyl-14 Kas-14

kaydettigini gorliyoruz. Saray Hal’'nin metrekare basina ortalama satis

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

fiyatinda %8 artis yasanirken, Royal'de %18 artis sz konusu. Mevcut

degerlendirmemiz sonucunda, Royal'in pazar payinda ilk alti aydaki Hisse Performans

glcli kazanim sonrasinda bir diizeltmenin yasandigini diisiintyoruz. 1Hafta 1Ay 3Ay 1vil
¢ Royal’in net borcu 9 ay sonu itibariyla 138 milyon TL ye yiikseldi. Bu T -%13,2 -%14,9 | %184 | -%12,5
Goreceli* -%16,1 -%20,2 | -%21,7 -%20,8

artisin temelde net isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani kaynakli - S —
* BIST Toplam getiri endeksine gére

oldugunu goriyoruz. Royal yonetimi, hammadde aliminda ciddi bir
iskonto teklifini degerlendirerek 2015 yili hammadde ihtiyaclarinin bir Tahminler (TLmn)

kismini karsiladiklarini ifade etti. Bu satin alimin finansmani igin bir 2012 2013 20147 20157

Eximbank kredisi kullanildi. Net Satis 222 | 257 | 316 | 376
VAFOK 45 43 42 51
¢ Royal Hali i¢in tahminlerimizi asag1 yénde revize ediyoruz. Royal icin VAFOK marjt =~ %20,4  %16,9 %132  %13,6
2014 ciro tahminimizi %4, 2015 ciro tahminimizi ise %8 asagi revize Net Kar 42 17 21 28
ediyoruz. Sirket icin ayni yillarda 6nceki tahmine gore yaklasik 3’er FD/Satis 0,9 0,9 0,9 0,8
puan disisle %13,2 ve %13,6 nakit faaliyet karhlig marji tahmin FD/VAFOK 4,5 5,2 7,2 5,9
ederken, 2014 ve 2015 net kar tahminimizi, faiz giderlerindeki artis F/K 4,2 101 8,5 6,2
beklentisini de dikkate alarak, sirasiyla %37 ve %31 asag ¢cekiyoruz.
¢ Kisa vade igin goriinimii degistirecek beklenti yok. Royal hisseleri 3C Ortakhk Ya.pISI
Naksan Holding %46,25
sonuglari sonrasinda bir hafta kadar bir siirede %14 deger kaybetti. Aile Uyeleri %25,00
Revize 2015 tahminlerimize gore Royal’in islem gordigi ¢arpanlar ve Halka Acik %28,75

2014 kar tahminimize gore s6z konusu olan %6 temettl verimi hisse
icin pahal bir degerlemeye isaret etmemektedir. Ancak mevcut
durumda sirketin finansallarina iliskin 6ngorilebilirligin - disuklUgu
nedeniyle kisa vadede yatirimci ilgisinde bir artis 6ngérmiyoruz.

|
Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hissede 3.35 desteginin asagl kirilmasiyla baslayan disls trendi devam ediyor.
Ortalamalarda egilim halen asagi yonli. Dolayisiyla su an i¢in olumlu bir teknik
goriinim s6z konusu degil. Bununla birlikte 2.90-2.80 seviyeleri ilk yakin
destekler. Asiri satima vyaklasilmis olmasi konsolidasyon ve tepki gindeme
getirebilir. Fakat olasi bu tur bir tepkide de 3.10/20 bandinin asilmasi ancak
gorinimi olumluya dondirebilecektir. Aksi durumda satis baskisi devam
edebilir.
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AKYatirim

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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