STRATEjiE

USAS UGCAK SERVISi A.S. (UCAK.IS) 03 MART 2003
Sektor : Hava Servisi Halka Aciklik : %33
Fiyat : 15,000 TL ISE-100 : 11,574
Piyasa Degeri :  $ 54 milyon USS$/TL : 1,596,241
Hisse Adedi : 5,700,000 Lot Getiri* - ISE-100 : %15.2
Hedef Deger :  $ 70-75 milyon Getiri* - UCAK : %12.6

*Yilbasindan bu giine kadar US$
Usas'in net kari US$ 14.3 min‘a geriledi...

2002 yilinda Usas'in net satislari dolar bazinda 2001 yilina gére %4 artis kaydetti ve USD77.5 min olarak
gerceklesti. Dis satislarin net toplam satis gelirleri icerisindeki payi ise yaklasik 1 puan gerileyerek %60
olarak gerceklesti. 2002 yilinda tlkemize havayolu ile giris yapan kisi sayisinda %18, ¢ikis yapan kisi
sayisinda ise %15.1'lik bir artis yasandi. Bunun paralelinde Sirket'in satislari adet bazinda %8'lik bir artis
kaydetti. Ayni dénemde net satilan mal maliyeti %19'luk artis kaydederek USD55.1 min c¢ikti. Bu artig
neticesinde briut kar marji 9 puan azalarak %29'a geriledi. Brit kar marjinin azalmasinin baslica
sebepleri sunlardir...

> Sektdre yeni giren sirketlerin yaratmis oldugu fiyat rekabeti.

> Sirket'in satis gelirlerinin yaklasik %40'inin saglandigi THY'larina yapilan indirimler.

> 11 Eylul'den sonra Havayolu Sirket'lerinin girdigi zor durumdan kurtulmak icin maliyetlerini disirme
gayretleri. Bu gayretler Havayolu Firmalari’'nin kar marji disik olan ikram driinlere yéneltmis, buda
Usas’in karliligini disirmustar.

» Maliyetlerin bayik kisminin TL bazli olmasi nedeniyle, 2001 yilinda TL'nin asiri deger kaybinin 2002
yilinda yasanmayisi maliyetleri arttirmistir.

Faaliyet giderlerinin net satislar icerisindeki paylr degismeyerek %5.8 olarak gerceklesti. Kidem
tazminatindan arindiriimig net faaliyet giderleri ise %44 daralarak USD3.1 min'a dustl. Bunun en blydk
sebebi ise Sirket'in 2001 yili basinda isten ¢ikardigi 140 kisidir.

Net satiglardaki artiga ve faaliyet giderlerinde saglanan tasarrufa ragmen maliyetlerdeki artig
Sirket'in FVAOK marjinin %35'ten %25'e diismesine sebep olmustur.

(Milyon US$) 2002 2001 Degisim

Net Satiglar 77.5 74.4 419% | 20 2.5

Briit Kar 20.2 26.6 -23.98% | 18

E. Faaliyet Kari 15.7 222 -29.41%

FVAOK 19.3 261 -26.05% | 16 120

Net Kar 14.3 202 -29.09% | 14

Hazir 1.2 115

Degerler+MK 12.2 194 -37.04% | 10

Kisa Vadeli Borg 0.0 0.0 ad

Uzun Vadeli Borg 0.0 0.0 ad| °8 10
0.6

Ticari Alacaklar 5.0 5.4 -8.04% 0.4 105

Ticari Borglar 2.5 1.5 64.92%

Stoklar 1.7 18 219% | °°

Ozkaynaklar 22.6 23.9 -5.20% | 0.0 + w w w w — 0.0

1998 1999 2000 2001 2002 2003
USS/TL ort. 1,613,961 1,234,537 —— UCAK US$ —— Endekse Relatif
USS$/TL don.-sonu 1,647,654 1,446,510
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2002 yilinin 1. geyreginde Sirket'in elinde USD22.5 milyon bulunurken, 5. ayin onunda verdidi nakit
temetti nedeniyle kasa banka hesabr USD14.4 min'a dismustir. Sirket elinde bulundurdugu nakitin
yarisini yabanci para cinsinden tutarken kalan miktari devlet i¢ borglanma senetlerine yatirmaktadir.

Finansal borcu bulunmayan Sirket'in mevcut nakit pozisyonundan net USD4.9 min faaliyet digi gelir elde
ederken, 2001 yilina goére faaliyet disi gelirleri %41 daralma kaydetmistir. Bunun sebebi 2001 yilinda
yasanan devallasyon sonrasi elde edilen kur farki gelirlerindeki artis ve faizlerin 2001 yilinda 2002 yilina
gore daha yiksek olmasidir. Sonug olarak efektif vergi orani %35 olarak gerceklesmis ve Sirket'in net
kari 2001 yilina gére %29 azalarak USD14.3 min olmustur.

USAS'taki son gelismeler...

> Usas Hava Limani i¢ Hatlar Terminalinde eskiden tek bir kafeterya olan mekani yenileyerek iig
boliime ayirdi...

Gate Gourmet Usas, Atatiirk Havalimani i¢ Hatlar Terminali'nde, (g restoran birden agti. Kokpit, Divan
Pub ve The North Shield isimlerini tagiyan restoranlar, toplam 580 m? buyikligtnde olup igerisinde 285
kisilik oturma kapasi mevcuttur. Gate Gourmet Usas'in franchise anlasmasi ile islettigi, ic hatlar
yolcularinin beklentilerine uyacak sekilde hazirlanan Divan Pub, alanda karsilayici ve ugurlayicilarin da
faydalanabilmesi igin bilet kontrol 6ncesinde yer aliyor. Bilet kontrol sonrasinda yer alan dider iki restoran
biri olan Cafe Kokpit, 140 m? alan igersinde 105 kisilik oturma kapasitesiyle hizmet veriyor.

» Usas'in sermayesinin %10'u THY'ye gegti...

Usas'in sermayesinin yiizde 10'u Tiirk Hava Yollari'na gegti. Ortakligin 5 yillik ikram ihalesini
kazanan Usas'in ana ortagi Gate Gourmet Holding AG ile THY arasinda imzalanan hisse devir
stzlesmesi geregi Usas'in sermayesinin %10'luk kismina tekabul eden 570 milyon adet ve 570 milyar TL
nominal degere sahip hisseler 2 Nisan 2002 itibariyle Ortakliga devredildi.

Bu Haberin Gegmisi...

Tirk Hava Yollari'nin 02-07-2001 tarihinde agmis oldugu 5 yillik ikram ihalesini Ugak Servisi A.$. (Usas)
Agustos 2001 tarihinde kazanmistir. ihale sonucuna gbre; ihalede fayatlarda saglanan 6nemli
Olgulerdeki indirimin yani sira Usag’in ana ortadi Gate Gourmet Firmasi, THY'ye 5 yillik dénem icinde
%15 (ilk yil %10, muteakip her yil %1.25) bedelsiz Usas hissesi devri yapacaktir. Ayrica Gate Gourmet
firmasi, THY'nin gbsterecegi bir adayin Usas ydnetim kurulu Uyesi olmasi ve her haliikarda bunun belli bir
sure Gate Gourmet ve Usas disindaki sebeplerle mimkin olamamasi halinde de THY'ye bir yonetim
kurulu dyeligi saglanana kadarki gegici dénem igin bir denetim kurulu Gyeligi verme taahhudinde
bulunmustur.

> USAS'ta isvigreli Gate Gourmet'in yerini Texas Pasific Group aldi...

Ucak Servisi A.S'nin %70 hissesine sahip Isvigreli Gate Gourmet Holding AG'nin tamami, Texas Pasific
Group Ltd'ye satildi. Buna gore, Swissair Grubu, %100'Une sahip oldugu Gate Gourmet'yi Texas Pasific
Grubu'na satmak Uzere bir satis sdzlesmesi imzaladi. Bu antlasma neticesinde USAS faaliyetlerini
finansal agidan daha gugli bir grubun altinda devam edecektir. Bunun da Sirket'e olumlu ydnde
etkiliyecegini distintyoruz.

> Usasg'ta Sermaye Arttinmi Sonunda Gergeklesti...

En son 1995 yilinda sermaye artirnmi gergeklestiren ve son doért yildir B grubu hissedarlarini bir araya
getiremedidi igin sermaye artirmina gidemeyen Usas, 21 Haziran 2002 tarihinde amacina ulasti. 9.
Olagan Genel Kurul toplantisini B grubu hissedaralarin yiksek katilimi ile gergeklestiren Usas, 50 milyar
lira olan sermayesini 5,700 milyar liraya ¢ikardi.
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IMKB Performansi...

Sirket 1998 yilindan bugine EV/EBITDA oranina gére %1 iskontoyla islem goérmektedir. Gelirlerinin
tamamini hava yolu sektériinden elde eden firma igin, Irak Savasinin suresi ve siddeti oldukga buyik

Onem tasimaktadir.
EV/EBITDA EV/ISALES P/S PIE

Ortalama 1998-bugun 1.7 05 0.7 3.1
Ortalama 2001-bugln 1.8 05 0.7 33
Prim-iskonto 1998 -1% 1% 1% 2%
Prim-iskonto 2001 6% 1% -3% -5%

Sirket ve sektériin bu baglamda tasidigi Riskler $6yle siralanabilir:

Irak operasyonuna dogru geriye sayim devam ederken, Olasi Irak Operasyonu'nun sektére olan etkileri
genel olarak sdyle 6zetlenebilir...

» Sektérin hammadde girdilerinden olan et, bakliyat, un gibi mamullerin fiyatlari artabilir.

» Savas ortaminin hayvan yetistrmeye musait olmama ihtimali nedeniyle hammadde temininde
sikintilar yaganabilir.

» Bolgeye giris-¢ikis yasaklari nedeniyle lojistik problemlerle karsilasilabilir.

» Sektorin énemli girdilerinden olan LPG, benzin ve akaryakit fiyatlar artabilir. Buna bagh olarak da
enerji maliyetleri yikselebilir.

> Ulkemize gelen turist sayisinda savas nedeniyle yasanacak bir daralma satislari olumsuz yénde
etkileyebilir.

» Hava yolu firmalarinin maliyetlerini kismak igcin daha disuk fiyath Grlnler tercih etmeleri careting
sirketlerinin kar marjlarini dasurebilir.

Sirket'in mevcut Piyasa Degerini USD54 min olup 1998 yilindan bugiine ortalamasina goére %1.7
primlidir. Sirket'in yilbasindan buyana dolar bazinda getirisi %12.6 olarak gerceklesmis ayni dénemde
IMKB-100 %15.2 oraninda getiri saglamistir. Sirket i¢in en son tavsiyemiz 29 Mayis 2002 tarihinde
"AZALT" idi. Usas"in Piyasa Degeri o tarihten bugiine %21 oraninda diigmiistiir.

Mevcut iskonto orani ve piyasa degeri gézdniine alindiginda Sirket icin 29 Mayis'ta verdigimiz
"AZALT" énerisini "TUT" olarak degistiriyoruz. Hedef piyasa degerimiz USD 70-75 min araligidir.

Piyasa Degeri (milyon US$)
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi 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 satiimasi 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.

2003 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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