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Global Gelismeler

Global bazda hava ulasimi endustrisi 2-3 yillik dongulerle daralma yasamaktadir. Ozellikle
son on yildir havayolu sirketleri konjonkturel durgunluk donemlerinde karlilik sorunlari
yasamakta ve bu nedenle maliyet dusurme programlari uygulamaktadirlar. Havayolu
firmalari arasinda farklilik gosterse de ikram hizmetlerinin bilet fiyatlarindaki orani %7-
8'ler seviyesindedir. Kontrol edilebilir dis degisken olmasi nedeniyle havayolu sirketleri
catering maliyetlerini dusurmeye de odaklanmaktadirlar. Ancak klasik yaklasim hizmet
miktar ve kalitesini gerileterek fiyat dusurmek oldugu icin musteri memnuniyetinin
kritik oneme haiz oldugu rekabetci hava ulasim sektorunde alternatif cozumler onem
kazanmastir. USAS’in bagli oldugu Gate Gourmet global bazda elektronik ticaret ve lojistik
cozum entegrasyonu saglamaya donuk olarak %91 oraninda ortaklik payi ile E-Gate
Matrics adli bir firma kurmustur. Lojistik firmasi i2 bu sirkete %9 oraninda ortak olmustur.
Yeni yapilanmada Gate Gourmet havayolu sirketlerinin catering hizmetlerini tum
asamalariyla  kendi bunyesinde  gerceklestirecektir. Bu hizmetlere  menu
hazirlanmasi/secimi, hizmet sunma ekipmanlarinin saglanmasi da dahil olacaktir. Yani buyuk
havayolu sirketleri catering hizmetleri icin bunyelerinde kalabalik departmanlar barindirmak
yerine sadece baglanti saglayan ve sureci denetleyen az sayida elemanla maliyetlerini
onemli olcude dusurebileceklerdir. i2 firmasi lojistik planlamayi saglarken, Gate Gourmet
tedarikcilerle iliskileri yurutecek, isletmelerinin bulunmadigi ulkelerde yerel catering firmalari
ile sozlesmeler yapacak ve havayolu firmalari ile iliskileri takip edecektir. Bu yapilanmada ilk
musteri Amerikan Delta Havayollari olmustur. Yapilan kontrat cercevesinde Gate Gourmet 12
yil boyunca Delta’nin dunya capinda butun ucus catering ihtiyaclarini giderecektir. Delta
Havayollari'nin internet araciligiyla ucus programlarini (kalkis noktasi, varis noktasi, kalkis
zamani, varis zamani), bilgilerini (yolcu sayisi ve turu) ve menu secimini Gate Gourmet’e
bildirmesi yeterli olacaktir. Bu yeni yapilanma cercevesinde Usas’in Gate Gourmet’in
Turkiye uzantisi olmasi, yerel baglantilari ve deneyimi, kendi uretim tesislerine sahip
olmasi, Turkiye'nin ekonomik acilimlari ve turizmin canlanmasi neticesinde yurtdisi
baglantili hava ulasiminin artacak olmasi, Ataturk havalimani yeni dis hatlar
terminalinin gelismekte olan Turki Cumbhuriyetler’e transit ucus imkani sunacak
kapasiteye cikmasi firmanin is hacmini arttirabilmesi icin onemli imkanlar yaratacaktir.

Turkiye Pazari ve Son Gelismeler

Turkiye ucus ve havaalani catering hizmetleri pazarinda 1999 yili rakamlariyla Usas %75
civarinda pazar payina sahiptir. Lufthansa-Sancak Air ortakligi olan LSG Catering ve
Istanbul Havayollari'nin sert fiyat rekabeti yapmalarina ragmen toplam piyasa paylari %14-
15 seviyesindedir. Ote yandan kendi catering firmalari bulunan yabanci havayolu sirketleri
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geri donus yolculuklarinda da kendi imkanlarini kullanmaktadir. Bunlarin pazar icindeki payi
da %10-11’ler seviyesindedir.

Rakiplerin agresif fiyat rekabetine ragmen USAS rekabet gucunu fiyat disinda kalite ve temin
surekliligi ile saglamayi benimsemistir. Rakiplere maliyet avantaji veren genelde sendikasiz
isci calistirmalari oldugu ifade edilmistir. USAS’'ta sendikasiz isci orani %15tir. lIscilik
maliyetlerinin  uretim maliyetlerindeki payinin %35 civarinda oldugu goz onunde
bulundurulursa fiyat rekabeti acisindan rakipler avantajli konumdadirlar.

Ataturk havalimani ic hatlar terminali yenilenmesi ve isletilmesi isini, dis hatlar terminalini de
insaa eden ve isleten TAV konsorsiyumu yuklenmistir. Yenilemenin 3-4 ay daha surmesi ve ic
hatlar terminalinin yilin son ceyreginde yeni haliyle isletmeye acilmasi beklenmektedir. Usas
yeni dis hatlar terminali restoran isletmeciligini de TAV konsorsiyumunun yuklenmesi
nedeniyle cirosunda %33 payi olan restoran gelirlerinin bir kismini kaybetmisti. Ic hatlar
terminalinde bulunan restoranlarida benzer bir gelisme olup olmayacagi netlesmemistir.
Ancak firma temsilcileri varolan haklarinin devam edecegini belirtmislerdir.

USAS'in cirosunda onemli bir paya sahip olan Turk Hava Yollarina yapilan satislar firma ve
THY arasinda yapilan sartlari gizlilik prensibi nedeniyle aciklanmayan bir ticari anlasma
cercevesinde yapilmaktadir. Ozellestirme programi cercevesinde Turk Hava Yollari
(THYAO.IS) bir kisim hissesinin stratejik ortaga blok satisi bir kisim hissesinin ise
Ozellestirme Idaresi tarafindan ikincil halka arzi planlanmaktadir. Blok satisin uluslararasi
buyuk bir havayolu sirketine yada bu tarz bir sirketin yerli bir firma ile ortaklik kurarak
Turkiye’'de olusturdugu bir konsorsiyuma yapilmasi planlanmaktadir. Stratejik ortakligin orani
ve taninacak haklar henuz belli degildir. Ancak blok satistan sonra THY yonetiminde
degisiklik olmasi beklenmemektedir. USAS temsilcileri bu nedenle olasi stratejik ortagin
catering hizmetlerinin teminindeki tercihlerinin THY yonetimi uzerinde etkili olmayacagini ve
THY’nin ikram hizmetlerini USAS’dan temin etmeye devam edecegini belirtmektedirler. Bu
konuda henuz bir degerlendirme yapmanin mumkun olmadigini dusunuyoruz. Olasi
gelismeler tamamen yilin son ceyreginde gerceklestiriimesi planlanan blok satisin sartlarina
bagli olacaktir.

Yeni yapilan dis hatlar terminali ile yilda 14 milyon kisiye hizmet edebilme imkani
dogmustur. Ancak bu kapasite artisi ciddi bir darbogaz yasanmasindan degil onumuzdeki 10
yilda gelen ve giden ucus projeksiyonlarinda artis beklenmesi nedeniyle yapilmistir.
Dolayisiyla USAS’in is hacmine kisa vadede olumlu etkisinin olmasi beklenmemelidir.

USAS yakin zamanda Iberia Havayollari (Ispanya) ve Pegasus (ozel turk sirketi) ile
sozlesme imzalamistir. Pegasus 2 yil once onemli turist giris noktalarindan olan Antalya ve
Dalaman havaalanlarinda catering hizmetlerini Usas yerine rakip bir firmadan temin etmeye
baslamisti. Ancak rakiplerin siki fiyat rekabetine ragmen Pegasus'un kalite ve teminde
sureklilik saglamak kaygilariyla yeniden Usas ile sozlesme imzaladigi belirtiliyor.

Genelde tarifeli ucuslar ikram hizmetlerinden kaynaklanan cironun %78-80’ini, charter
ucuslari ise %20-22'sini olusturmaktadir. Ancak charter ucuslarinin turizmdeki konjonkturel
gelismelere bagli olmasi nedeniyle toplam cironun %12-13’'luk kisminin yildan yila
degiskenligi yuksek olmaktadir. Ozellikle gecen vyil Turkiye'nin turizmde en olumsuz
yillarindan birini yasamasi 1999 yili charter ucuslarindan elde edilen ikram gelirlerinin ciddi
oranda gerilemesine neden olmustur.

Turkiye’'nin %100 ozel ilk havalani olan Pendik Kurtkoy havaalaninin iyimser tahminle vyil
sonuna kadar faaliyete gecmesi beklenmektedir. Havaalani hizmet ucretleri (check-in,
bagaj vs.) havayolu sirketleri icin onemli maliyet unsurlarindandir. Kurtkoy havaalaninin
calismaya baslamasi ile bu alanda olusacak fiyat rekabeti havayolu sirketlerinin havaalani
tercihlerini degistirmelerine neden olabilir. Bu durumda USAS yeni havaalanlarinda yer
kiralayarak hizmet binalari insaa etmek ve hizmet imkanlarinin bir kismini burlara tasimak
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zorunda kalabilir. Bu da yeni yatirim ve nakit cikisi anlamina gelir. Ancak Kurtkoy’un imkanlar
acisindan Ataturk havalimani ile rekabet edecek seviyeye ulasmasi zaman alacaktir.

Bodrum ve Izmir'de yap-islet-devret tarzi yeni havaalanlari insa edilmesi planlanmaktadir.
Ancak ihale sureci henuz baslamamistir.

Firma temel faaliyetlerini olusturan havaalani restoran isletmeciligi ve ucuslara catering
hizmeti sunulmasi disinda ciddi yatirim gerektirmeyecek ve atil kapasitenin kullanilmasini
saglayacak benzer tarzda catering isleriyle de ilgilenmeyi dusunmektedir.

USAS yonetimi tamamlanan yatirimlarla ve varolan altyapiyla onumuzdeki 10 yilda olusacak
is hacmini karsilayabilecek durumda olduklarini ifade etmektedirler. Son buyuk tutarli
yatirimlar da 1998 yilinda tamamlanmistir. Su anda USAS’in kapasitesi gunde 100,000 ogun
seviyesindedir. Ancak kapasiteye iki yonden bakmak gerekmektedir. 1999 yilinda bina ve
kapali alan buyuklugunun mumkun kildigi oranda kapasite kullanim orani %60-70
seviyelerinde iken eldeki ekipman ve isgucu bazinda kapasite kullanim orani %80'ler
seviyesinde olmustur. USAS yonetimi ekipman ve isgucu bazinda onumuzdeki 3 yil talebi
karsilayacak kapasiteye sahip olduklarini belirtmektedirler.

Nakit zengini olan firma nakit varligin bir kismini (%55) TL olarak bir kismini da doviz olarak
gecelik repoda degerlendirmektedir.

Firmanin yurtdisi hizmet gelirleri ABD$, yurtici hizmet gelirleri TL cinnsinden tahsil
edilmektedir. Maliyetlerin onemli bir kismi TL cinsindendir. Ancak Avrupali havayolu sirketleri
onumuzdeki donemlerde Euro bazinda calisiimasina donuk baskilarini arttiracaklardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda gerceklestirilen kolaylastirici duzenlemelere ragmen USAS
sermaye arttirimi ve kayitli sermaye sistemine gecme kararlarinin genel kurulda onaylanmasi
asamasinda sorun yasamaya devam etmektedir. A ve C grubu hisse senetleri sahiplerinin
toplantilarinda karar yeter sayisi elde edilse de B grubu hisse senedi (IMKB'de islem goren)
sahiplerinin toplantilarinda bu cogunluga ulasilamamakta ve kararlar onaylanamamaktadir.
Firma hukuk temsilcilerinin SPK nezdinde cabalari devam etmektedir. Bedelsiz sermaye
arttirimi  gerceklestirilebilirse firma hisse senedinin alinabilirligi ve dolayisiyla likiditesi
artacaktir.

USAS Yatirim Onerisi : Neden “ Uzun Vadeli Al” ?

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 hilgilerin 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 hichir 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 hichir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hissderin alinip satilmas tavsiyes niteliginde degildir. Stratgli Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruludari, caisanlari ,
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.

1998 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, e ektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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