STRATEjiE

CELEBIi HAVA SERVIiSi A.S (CLEBLIS)

12 Mayis 2003

Sektor: Havacilik
Fiyat : 21,200 TL
Piyasa Degeri (PD): $ 65 milyon
Hisse Adedi : 4,500,000 lot
Hedef Deger : $ --min

Halka Agikhk:
ISE-100 :
USS$/TL :

Getiri* - ISE-100 :

Getiri* - CLEBI :

%16
10,640

1,504,307

%12.4
%35.8

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

Celebi Hava Servisi A.$ yerli ve yabanci havayollarina, 6zel
kargo sirketlerine yer hizmeti ve yakit hizmeti veren bir kurulustur.
Halen Istanbul, Ankara, izmir, Antalya, Adana, Bodrum, Dalaman,
Corlu, ve Bursa olmak Uzere 9 adet havaalaninda hizmet
vermektedir. Pazar payi %46 olan sirketin baslica rakibi Havas A.$
olarak gorulebilir. Bu arada THY’nin pazara girme istedi THYda
potansiyel bir rakip haline getirmektedir.

2002 yilinda sirketin cirosu $81.7min seviyelerinde gergeklesmistir.
2002 yilinda Celebi Havacilik, 45,638 ugada ve 285 mdisteriye
hizmet vermigtir. Yilsonunda sirketin net kari $16.6min olarak
gergeklesmistir.

2003 yilinda sirket yine hizmet verilen ugak sayisi ve ciro bazinda
%6 civarinda bir blylime beklemektedir. Stratejik ortagr olan
ispanyol IFC sirketi ile Macaristan ve Polonya'da biyiime
olanaklari arayan sirket, Macaristan'da katildidi ihalede nihai teklif
verme asamasindadir. Bu arada Suudi Arabistan’da bir ihaleye
girmeyi bekleyen sirket savas dolayisiyla bu ihalenin askiya
alinmasini beklemektedir. Ayrica Yunanistan da baz adalara
hizmet vermeyi arastiran gsirket bu c¢alismalarin goriisme
asamasinda oldugunu agiklamistir. Antalya’da agilacak olan ikinci
terminal icinde hazirliklar yapan sirket bu ihaleye bir konsorsiyum
olarak girmeyi planlamaktadir.

Celebi Havacilik ayrica diinya standartlarinda kargo tasimaciligi
hizmeti vermek amaciyla bir Antrepo yatirmi gergeklestirmektedir.
Halen ingaa asamasinda olan projenin 2.5mIn dolara malolmasi
sirket 6z kaynaklarindan finanse ediimektedir. Projenin 2004
yilinda tamamlanmasi beklenmektedir.

2003 yilinin ilk geyreginde sirketin net satiglari 10.9$min
seviyelerinde gergeklesmistir ve gecen yilin ayni dénemine gore
dolar bazinda %12.8 bir kiiglilme olmustur. Irak savaginin yarattig
etki satiglarin dismesine yolagmistir. Satislarin digmesine ragmen
sirket, maliyetlerini kontrol altinda tutarak brit kar marjini yikselmis
ve briit kar gegen yilin ayni dénemine gore dolar bazinda %24
artarak $3.1miIn olarak gerceklesmistir. Brit kardaki artis esas
faaliyet karinada olumlu etki etmigtir. Sirket bu donemde net $0.7
min faaliyet geliri elde etmis ve yil sonunda net $2.0 net kar
aciklamistir. Sirketin kisa ve uzun vadeli borcu yok denecek kadar
azdir. Diger yandan $15.6min hazir degerler ve menkul kiymetler
portféyl bulunmaktadir.

Irak savasinin beklenenden kisa sirmesinden dolayl savasin
olumsuz etkilerinin sirket lzerine yansimasi fazla olmayacaktir.
Celebi igin yil sonu ciro hedefimiz $87min ve net kar hedefimizde
$17min’dir. Sirketin yurtdiginda ve yurtigerisinde bliylime olanaklari
aramasl ve servis verdigi havaalani sayisini arttirma girigsimleri
uzun vadede sirketi olumlu etkileyecektir. Sirketin piyasa
garpanlarina bakildiginda F/K 3.64 ve 3.1x FD/FVAOK oranlari ile
sektor ortalamasindan iglem gérmektedir. $65min piyasa degerine
sahip sirket hisseleri igin 6nerimiz “TUTtur.

A.D: Anlamli degil
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——CLEBI Usc —— IMKB-100 Relatif
(milyon dolar) 1G03 1G02 Degisim
Net Satiglar 10.9 125 -%12.8
Brit Kar 3.1 2.5 %24.0
E. Faaliyet Kan 1.7 1.0 %70.0
FVAOK 2.1 14 %50.0
Net Kar 2.0 -0.2 ad
Hazir Degerler+MK 15.6 235 -%33.6
Kisa Vadeli Borc 0.2 0.0 a.d
Uzun Vadeli Borg¢ 0.0 0.0 -
Ticari Alacaklar 4.5 4.1 %9.7
Ticari Borglar 1.2 20 -%40.0
Ozkaynaklar 25.9 270  -%4.0
US$/TL ort. 1656196 1359973
USS$/TL dén.-sonu 1708273 1344246

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum
dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi 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 satilmasi 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.

Vahit Karhan

vkarhan@strateji.com.tr

(212) 288 55 21




