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Ucan Kirmizi

Trafik:

B Ocak ayi biiylime rakamlar g6z kamastiriyor... Tiirkiye’nin 2012 yili Ocak ay! toplam trafigi 7,4 milyona ulasirken,
bliyime gecen yili asarak %17 olarak gergeklesti. Ic hat trafigi %16 blyiiyerek 4,8 milyona ulasirken, dis hatlarda bu
rakam %19 biyUme ile 2,6 milyona ¢ikti.

B TAV’In THY o6nderligindeki bliyimesi devam ediyor... TAV'In toplam trafigi yillik bazda %38 artarak 4,5 milyona
ulagirken, i¢ hatlarda %54’lik blylime ile 2,2 milyona, dis hatlar ise %25’lik bilylime ile 2,2 milyona ¢ikti. istanbul Atatiirk
Havalimani (IAH) 2,9 milyon yolcu trafigi ile en blyiik katkiyi yapan havalimani olmaya devam ediyor. IAH i¢ hatlar trafigi
%22'lik biyime ile 1,1 milyona gikarken dis hatlar %28'lik bir biyime ile 1,9 milyona yukseldi. THY’nin yeni filo
alimlarinin 2011 yilinin ikinci yarisina yansimasi ve 2011 Ocak ayinin zayif baz etkisi IAH bilylimesinin baglica sebepleri
olarak gorulebilir. Bunlara ek olarak THY’nin rakiplerine (Lufthansa ve AirFrance/KLM) gére daha uygun fiyatlarla sundugu
Amerika ve Uzak Dogu rotalar IAH'da transit yolcu sayisini dnemli 6lglide arttiran diger bir unsur olarak géze carpiyor.
Ankara ve Izmirde yolcu trafigi 0,7 milyon ve 0,6 milyon olarak gerceklesti. Uluslararasi terminallerine baktigimizda ise
Tunus’taki yavaslamanin hala devam ettigini %5 oraninda daralma rakami ile daha iyi gériyoruz. Diger bir yandan
Gdrcistan operasyonlar yillik bazda %23 oraninda blyiirken Makedonya operasyonlari %24 biyuda.

Tablo 1: TAV Trafik

Yolcu (mn) Ocak 12 Ocak 11 Yillik (%)
Tirkiye 4.3 35 21%
istanbul Atatiirk 2.9 23 26%
Yurtdisi (transit dahil) 1.9 1.4 28%
Yurtigi 1.1 0.9 22%
Ankara Esenboga 0.7 0.6 13%
Uluslararasi 0.1 0.1 10%
Yurtigi 0.6 0.6 13%
izmir 0.6 0.5 13%
Uluslararasi 0.1 0.1 1%
Y urtigi* 0.5 0.5 15%
Tunus 0.1 0.1 -5%
Makedonya 0.1 0.1 24%
Gurcistan 0.1 0.1 23%
TAV Toplam 4.5 3.7 21%
TAV Yurtdigi Toplam 2.2 1.8 24%
TAV Yurtigi Toplam 2.2 1.5 54%
*TAV Izmir Yurtigi Terminalinin Igletmesini 2012 yili Ocak ayinda devraldi.
Kaynak: TAV

B Ocak ayinda yolcu biiyiimesi bakimindan Avrupa’nin en hizli biiyliyen havayolu... 2012 Ocak ayinda toplam trafik
yillk bazda %22 yiikselerek 2,6 milyona ulasirken AKK (Arz edilen Koltuk KM) %22 biiyiiyerek 6,8 milyara UYK (Ucretli
Yolcu KM) %31 blylime ile 4,9 milyara ulasti. Yilik bazda 4,9 puan biyuyerek %72,1 olarak gergeklesen doluluk
oraninda gUg¢li bir blyime gériyoruz. THY’nin kapasite blylimesindeki yavaslama ve yeni agilan rotalarin olgunlagmasi
doluluk oranlarini arttiran en 6nemli sebepler olarak gorilebilir. Bunlara ek olarak THY’nin yeni agtigi rotalarda
surdirdigu bilet kampanyalari devam etmekte bu da doluluk oranlarini 6nemli 6lglide arttirmaktadir. Yurtdisi uguslarda
Business/Comfort Sinifi ve Transit yolcu sayisi yillik bazda %46,7 ve %31,1 bilyidi. Genel olarak 6zellikle Business
Sinifta yasanan ylksek blylime rakamlarini ve doluluk oranlarindaki artisi THY igin ¢ok olumlu buluyoruz. Ancak
unutmamak gerekir ki THY’nin bir énceki sene aldigi ucaklarin etkisi 2011 yilinin ikinci ¢eyregine yansimisti ve bu da
20171’in ilk ceyregdi icin dUsik baz etkisi yaratmaktadir.
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Tablo 2: Ocak 2012 THY—Avrupa Havayollan yolcu biytime kargilagtirmasi

Havayolu Yolcu Biiyiimesi (Yillik) Ocak12 Yolcu
THY 22.00% 2.60 mn
Lufthansa 3.90% 6.98 mn
Intl. Consolidated Airlines (British Airw ays, lberia) -4.10% 3.60 mn
Airfrance/KLM 5.30% 5.76 mn
Ryanair -6.00% 4.39 mn
Easyjet -0.40% 3.73 mn

Kaynak: Sirket Verileri

Tablo 3: THY Trafik

Toplam Trafik 1A12 1A11  Yilik(%)
Ucak Sayisi 178 161 11%
Koltuk Kapasitesi 32,811 28,223 16%
Uculan Nokta 189 172 10%
Yolcu Sayisi (milyon) 2.6 21 22%
Arz Edilen Koltuk KM (milyar) 6.8 5.5 22%
Ucretli Yolcu KM (milyar) 4.9 3.7 31%
Yolcu yikleme faktori 721%  67.3% 4.9pts
Kargo + Posta ( ton 000) 32 26 21%
inme Sayisi (000) 21 20 8%
Uculan Kilometre (000) 38 32 18%
Uculan Saat (000) 60 51 18%
Kaynak: THY

Sektor Haberleri:

B Ulagtirma Bakani Binali Yildinm yaptigi aciklamada, istanbul’'un iiciincii havalimani icin
riizgar olciimlerinin yapilmaya baslandigini séyledi. Bakan, yeni havalimani igin belli bir yer
vermezken, neresi uygun olursa oraya yapilacagini belirtti. Rizgar 6lgimlerinin bu sene icinde
bitecegini ve insaata bu sene icinde baslanacagini da sdzlerine ekledi. Ugtincli havalimaniyla ilgili
diger bir aciklamada istanbul Belediye Baskani Kadir Topbag’tan geldi. Kadir Topbas, Silivriden
vazgecildigini ve yeni havalimaninin Karadeniz sahilinde Goktiirk bdlgesinde yapilacadini ayrica
ulasimi i¢in metronun kullanilacagini séyledi. Bu haberler yeni olmamakla beraber TAV yeni bir
havalimani 2021 yilindan énce yapilsa dahi TAV’in da bu igin iginde olacagini disuinmekte.

B Ulastirma Bakanligi 3. havalimanini yerini belirledi. Ulagtirma Bakani Binali Yildirim istanbul’a
yapilacak olan 3. havalimaninin yerinin belirlendigini ancak su an icin agiklamayacaklarini
duyurdu. Bakan 2023 yilinda Istanbul igin hedeflenen 150 milyon yolcu hedefine ulagilabilmesi igin
3. havalimaninin bir zorunluluk oldugunu dile getirirken halihazirdaki havalimanlarina yapilacak
kapasite eklemeleriyle bu hedefe ulasamayacaklarini belirtti.

Sirket Haberleri:
TAV Havalimanlari

B TAV’In satisi icin Fransiz Vinci sirketi ile Amerikali Carlyle ve Katar Yatirnm idaresinden
olusan konsorsiyum potansiyel miisteriler olarak goéruliilyor. Reuters tarafindan yayinlanan
habere gbére, TAV Havalimanlan Holding’in yaklasik %40 hissesi igin Fransiz Vinci ve Amerikali
Carlyle ve Katar Yatirim idaresinden olugan konsorsiyum en giiclii aday olarak duruyor. Gogunluk
hissesi satilsa bile hisse icin ¢cagrida bulunulmayabilir. Tepe, Akfen ve Sera sirketin %56,2sini
kontrol ederken %40,3 oraninda hisse halka acik ve %3,5 oraninda hisse diger yatirimcilarin
elinde bulunuyor. Su an ki y6netim kurulunde ise 3 Tepe Holding, 2 Akfen Holding, 2 TAV
Havalimanlari Holding (Sani Sener dahil) ve 2 bagimsiz Gye bulunuyor.

B Fransiz ingaat sirketi Vinci TAV'In %40 hissesiyle ilgilendiklerini resmi olarak kabul etti.
internet haber sitesi ntvmsnbc’de ¢ikan habere gdére Fransiz ingaat sirketi Vinci TAV’In %40
hissesiyle ilgilendiklerini resmi olarak kabul etti. Ceo Xavier Hullard daha silrecin basinda
olduklarini vurguladi. Gegtigimiz Cuma Vinci ve Amerikali Carlyle-Katar Yatinm idaresi ortaliginin
TAV ile ilgilendiklerini basin agiklamigti. Ancak din TAV Yoénetim Kurulu Bagkani Hamdi Akin
yaptigi agiklamada su ana kadar higbir resmi teklif almadiklarini ve resmi tekliflerin 15-17 Subat
tarihlerinde toplanacagini sdyledi.
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Havas’in Antalya Havalimani otobilis seferleri Antalya Belediyesi tarafindan durduruldu.
Hurriyet gazetesinde cikan habere goére, Havas'in Antalya Havalimani otobls seferleri Antalya
Belediyesi tarafindan durduruldu. Havas havalimani otobis seferlerini ézellestirme sirecinde
kazandigi yasal ve ticari kanunlar c¢ercevesinde yuritiyor. Ancak, Antalya Ulasim Kurulu
(UKOME) sirketin belediyeden gerekli izinleri almadiini ve korsan galistigini iddia ederek, servis
hizmetini durdurdugunu agikladi.

Unutmamak gerekir ki Ocak ayinda HAVAS'in istanbul otobiis seferleri de istanbul Bilyliksehir
Belediyesi tarafindan durdurulmustu.

Tablo 4: TAV Emsal Sirket Kiyaslamasi

Firma Degeri/ Gelirler Firma Degeri / FVAOK Fiyat / Kazanc
Sirket 2011T 2012T 2013T. 2011T 2012T 2013T| 2011T 2012T 2013T
FLUGHAFEN WIEN 2.2 2.1 2.0 7.2 6.6 6.3 12.6 12.6 10.6| AVUSTURYA
FRAPORT AG 2.9 2.7 2.6 8.4 7.5 6.8 17.6 15.0 12.4 ALMANYA
ADP 2.8 2.7 2.5 7.9 7.4 6.9 16.8 15.1 13.5 FRANSA
Medyan - Gelismis 2.8 2.7 25 7.9 7.4 6.8 16.8 15.0 12.4
HAINAN MEILAN-H 2.0 3.1 n.a 3.9 4.8 n.a 8.8 7.2 n.a CIN
MALAYSIA AIRPORT 3.4 3.0 2.7 9.0 8.0 7.8 14.8 15.6 14.6 MALEZYA
BEIJING CAP Al-H 4.5 4.2 3.9 7.9 7.0 6.6 11.7 9.6 8.0| HONG KONG
BEIJING CAP Al-H 4.5 4.2 3.9 7.9 7.0 6.6 11.7 9.6 8.0| HONG KONG
SATSLTD 1.5 1.4 1.4 10.0 9.3 8.6 16.3 14.5 13.2 SINGAPUR
GRUPO AEROPORT-B 5.4 5.4 5.0 9.7 9.0 8.1 20.0 19.2 171 MEKSIKA
GRUPO AEROPORTUA 3.7 3.4 3.1 9.8 8.6 71 16.0 14.6 10.8 MEKSIKA
GUANGZHOU BAIY-A 1.3 1.2 n.a 3.3 3.1 n.a 10.0 8.6 n.a CIN
TAV HAVALIMANLAR 2.5 2.1 1.9 8.6 7.5 6.6 24.0 17.3 13.0 TURKIYE
Medyan - Gelismekte olan 3.4 3.1 3.1 8.6 7.5 71 14.8 14.5 13.0
Medyan - Global 2.8 2.9 2.6 8.1 7.4 6.8 15.4 14.5 12,7
Medyan - Global -11% -26% -27% 5% 1% -3% 56% 19% 3%
Medyan - Gelismekte olan -25% -33% -39% 0% 0% -6% 62% 19% 0%

Kaynak: Is Yatinm, Bloomberg

Tiirk Hava Yollan

B Cek basininda gikan haberlere gore, THY devlete ait olan Cek Havayollar’'ya (CSA) ilgileniyor.
Ayni haberde THY’nin yani sira, Etihad, Katar ve Emirates Havayollarinin da Gek Havayollariyla ile
ilgilendikleri belirtildi. Habere gére Cek Havayollari, Prag havalimanini Avrupa bdlgesi icin hub
(dagitim noktasi) olarak kullanabilecek stratejik ortak arayisi iginde ve Ginli havayolu sirketlerinin
ortaklik i¢cin daha uygun oldugu belirtti. Ayrica, olasi bir anlasmanin en erken yilin ikinci yarisinda
gerceklesebilecedi ve yil sonunda gergeklesme ihtimalinin %50 civarinda oldugu belirtildi.

Yorum: THY sirketin blylme planlari dahilinde olasi stratejik satin almalari degerlendirmektedir.
Ancak, Cek Havayollar’nin satistan ¢ok stratejik ortak arayislarindan dolayi, sirketle ilgili bir satin
alma haberi beklememekteyiz.

B Polonya Hazine Bakanhg Polonya ulusal havayolu LOT ile iki adet havayolu sirketinin
ilgilendigini duyurdu. Polonya Hazine s6zclsi Magdelena Kobos THY’nin, isminin agiklanmasini
istemeyen baska bir sirketle birlikte LOT ile ilgilenen iki sirketten biri oldugunu sdyledi. Hazine
s6zcUsi THY ile ilk konusmalara Aralik 2011 tarihinde Polonya Hazine Bakanliginda baslandigini
belirtti. (THY’nin LOT Havayollarini satin almasi ile ilgili daha fazla bilgi icin yayimladigimiz
Ingilizce rapora buradan ulasabilirsiniz)



http://www.isyatirim.com.tr/WebMailer/files_att/2_20120125194952922_1.pdf
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Tablo 6: THY Emsal Sirket Kiyaslamasi

Firma Degeri/FV AKOK* Firma Degeri/ FVAOK Firma Degeri / Gelirler
2011T 2012T 2011T 2012T 2013T 2011T 20121 2013T Ulke

TURK HAVA YOLLARI 9.0 7.8 10.0 7.3 5.9 1.0 0.9 0.8 TURKIYE
AIR BERLIN 9.6 7.3 26.6 8.4 7.3 0.2 0.2 0.2 ALMANYA
LUFTHANSA 3.6 3.7 2.8 2.4 2.2 0.2 0.2 0.2 ALMANYA
EASYJET 6.0 6.4 5.4 4.8 4.4 0.5 0.5 0.4 INGILTERE
RYANAIR 7.6 7.6 7.4 7.2 6.5 1.6 1.4 1.3 IRLANDA
INTL CONS HAVAYOLLARI 3.4 3.6 5.1 4.1 2.9 0.4 0.4 0.4 INGILTERE
AIR FRANCE-KLM 6.3 6.3 7.0 4.8 4.5 0.4 0.4 0.3 FRANSA
AIR CHINA 9.8 8.6 7.4 6.8 n.a 1.5 1.4 n.a CIN
CATHAY PACIFIC HAVAYOLLARI 6.5 6.5 6.8 5.9 n.a 0.9 0.8 n.a HONG KONG
EVA HAVAYOLLARI 10.6 8.8 7.6 7.3 n.a 1.1 1.0 n.a TAYVAN
LAN 9.6 7.5 n.a n.a n.a n.a n.a n.a SILI
TAM 9.7 7.8 n.a n.a n.a n.a n.a n.a BREZILYA
KORE HAVAYOLLARI 10.3 9.4 8.8 8.1 71 1.3 1.2 1.3] GUNEY KORE
SINGAPUR HAVAYOLLARI 2.9 3.8 4.2 3.8 3.1 0.6 0.6 0.5 SINGAPUR
Medyan -Butiin Sirketler- 8.3 7.4 7.2 6.3 45 0.7 0.7 0.4

THY prim/iskonto 8% 5% 39% 15% 31% 31% 29% 73%

*FVAKOK - faiz, kira, vergi ve amortisman éncesi kar
Kaynak: Is Yatirim, Bloomberg

Celebi Yer Hizmetleri

B 4,9x Firma Degeri/FVAOK ve 10,9x Fiyat/Kazang oranlariyla islem géren Celebi emsallerine gére
siraslyla %36 ve %26 oranlarinda iskontolu islem goriyor. Sirket hisseleri yil basindan bu yana
IMKB100 endeksinin %7,25 altinda performans gésterdi. Gelebi igin 31TL olan hedef fiyatimiz %52
oraninda getiri potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 7: Celebi Emsal Sirket Kiyaslamasi

Firma Degeri/ FVAOK Fiyat / Kazang

2011T 2012T 2013T 2011T 2012T 2013T
CELEBI 5.9 4.9 4.9 14.6 10.9 10.4 TURKIYE
ADP 7.9 7.4 6.9 16.8 15.1 13.5 FRANSA
FRAPORT 8.4 7.5 6.8 17.6 15.0 12.4 ALMANYA
FLUGHAFEN WIEN 7.2 6.6 6.3 12.6 12.6 10.6] AVUSTURYA
GRUPO AEROPORT-B 9.5 8.6 7.6 16.2 15.5 12.5 MEKSIKA
GRUPO AEROPORT-B 9.7 9.0 8.1 20.0 19.2 17.1 MEKSIKA
GRUPO AEROPORTUA 9.8 8.6 7.1 16.0 14.6 10.8 MEKSIKA
MALEZYA HAVALIMANLARI 9.0 8.0 7.8 14.8 15.6 14.6 MALEZYA
BEWUING CAP 7.9 7.0 6.6 11.7 9.6 8.0 HONG KONG
SATS 10.0 9.3 8.6 16.3 14.5 13.2 SINGAPUR
Global Medyan 8.7 7.8 7.0 16.1 14.8 12.4
Celebi prim /iskonto -32% -36% -31%) -9% -26% -17%)

Kaynak: Is Yatirim, Bloomberg
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