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Kısaca Hat-San 

 

Şirket, Pkr Gemi İnşaa ve Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.Ş. unvanıyla Temmuz 2008’de İstanbul’da kurulmuş olup 
2011 yılında ilk teslimatını gerçekleştirdi. 2013 yılında Şirket’in unvanı, nihai unvanı olan Hat-San Gemi İnşaa Bakım Onarım 
Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.Ş. olarak tescil edilmiştir. 
 

Şirket’in ana faaliyet alanı yeni gemi inşası, gemi tamir bakımı ve gemi dönüşümü faaliyetleridir. Şirket, 
ayrıca talebe göre yüzer havuz inşası ve satışı gerçekleştirmektedir. 
 

Temel Yatırım Unsurları 
 

Temel yatırım unsurlarından askeri yüzer havuz projesi öne çıkarılarak, bu projenin teslimini gerçekleştiren iki kurumdan 
biri olduğu belirtilmiştir. Aynı zamanda verilen hizmet alanı kısmında donanma ihtiyaçları ve taleplerinin öncelikli olduğuna 
vurgu yapılmıştır. 
 

Şirket tarafından vurgulanan bir diğer yatırım unsuru ise A21 parsel yatırımı oldu. Bu yatırımın halihazırda mevcuttakilerin 
en büyüğü olacağı şekilde inşa edildiği ve %100’den fazla kapasite artırımı ile 2025 yılı son çeyreği itibariyle sonuçlanması 
beklendiği belirtildi. Fiyat tespit raporunda da bulunan, yaklaşık 70 milyon dolar olan bu yatırımın yanında aynı zamanda 
kendi tersaneleri için yapılan 30 milyon dolarlık yüzer havuz inşası da devam etmektedir. 
 

GES yatırımları hakkında; fizibilite görüşmelerinin devam ettiği, ancak kendi ihtiyaçları doğrultusunda GES yatırımı 
yapılacağı belirtildi. 
 

Finansal Durum 

 

2023’ün 3. çeyreğinde 2.510 milyon TL olan hasılat 2024 yılının aynı çeyreğinde paralel bir seyir izleyerek 2.496 milyon 
TL olmuştur.  Özellikle son dönemde kurların stabil kalması maliyetlerinin bir kısmı TL enflasyonu nedeniyle artan ama 
satışlarının önemli bölümü USD bazlı olan Şirket’in satışlarının geçen yılın aynı dönemine kıyasla gerilemesine 
neden olmuştur. 
 

2024 yılı 3. çeyreğinde TMS29 hariç 2.274 mn TL net satışı bulunan şirket, aynı zamanda halka arzda hazırlanan fiyat 
tespit raporundaki 2024 sonu EBITDA beklentisi olan 609 mn TL’yi aşarak 770,6 mn TL’ye ulaşmıştır. 
 

2024 yılı 3. çeyreğinde net kar, 2023 yılının aynı dönemine göre %316,7 artarak 594.371.354 TL olmuştur. Net parasal 
pozisyon hesabında görülen iyileşme (2023/9: 113.342.621 TL, 2024/9: 324.008.745 TL)  ve finansman giderlerindeki 
azalma (2023/9: 436.615.122 TL, 2024/9: 58.922.851 TL), brüt kar marjındaki gerilemeye rağmen net kardaki artışın 
en önemli nedenleridir. 
 

İşletme sermayesi ihtiyacı / ciro oranı 2023 yılında %6,8 seviyesinde iken 2024/09 itibari ile %16,2 seviyesine yükselmiştir. 
Yükselişin en önemli nedenleri stoklardaki artış ve ertelenmiş gelirlerde görülen gerilemedir. 
 

2023’ün 3. çeyreğinde satışları büyük oranda bakım onarım faaliyetleri karşılarken 2024 yılının aynı çeyreğinde gemi inşa 
payının arttığı, ayrıca diğer faaliyetlerde gösterilen gemi dönüşüm faaliyetleri de 2024 yılında artışa geçtiği belirtilmiştir. 
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Şirket gelirlerinin ortalamada %93,6’sı yurtdışı kaynaklıdır. Ağırlıklı olarak Avrupa’ya satış yapılırken ABD, Çin, BAE gibi 
dünyanın farklı coğrafyalarından da gelir elde edilmekte olduğu ve satışların tamamına yakını dolar bazlı gerçekleşmekte 
olduğu belirtilmiştir. 2023 yılında %92 olan ihracat payı 2024 yılının 3. çeyreğinde %95 olarak gerçekleşiyor. 
 

Şirket 2024/09 itibariyle halka arzdan sağlanan fonun da etkisiyle 625 mTL net nakit pozisyonundadır. Bu durum olası 
yatırım fırsatları için Şirketin hali hazırda önemli bir borçlanma kapasitesi olduğu anlamına gelmektedir. 
 

Halka arzdan elde edilecek kaynağın %75-85’inin kapasitenin artırılmasına teminen yeni yüzer havuz inşa 
edilmesinde ya da satın alınmasında, %15-25’inin Şirket’in kendi kullanacağı elektriği üretmek için elektrik 
üretim santrali kurulması ve mevcut gemi üretim ve tamir & bakım tesislerinin iyileştirilmesi ve 
yenilenmesinde kullanılması planlanıyor. Halka arz gelirinin kullanımının ise gelir tablosuna etkisinin 2025 

yılında tam olarak görülmesi bekleniyor. 
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Dünya Deniz Ticareti 

 

 

Ek Açıklamalar  
 

Şirket, Türkiye Cumhuriyeti kurumlar vergisi istisnalarından faydalanmaktadır. 2025 yılında öngörülen faiz indiriminin reel 
ekonomide oluşturacağı pozitif etkilerle birlikte, maliyet artışlarında görece dengelenme beklediklerini söylediler. 2025 

yılının 9. ayında bitirilmesi öngörülen NB21 adlı yüzer havuzun tamamlanmasıyla birlikte şirketin ileriki dönemlerde 
satışlarda artış kaydetmesi beklenmektedir. 
 

Rusya-Ukrayna Savaşı’nın Karadeniz’de yer alan bazı tersanelerin devre dışı kalmasına sebep Rusya-Ukrayna Savaşı 
olması, Şirket faaliyetlerine pozitif yansıyabileceği ve 2022 Avrupa’daki enerji krizi nedeniyle LNG kullanımına ilginin 
artması, yeni inşa edilecek gaz LNG Pazarı tankerlerine ve mevcuttaki gaz tankerlerinin bakım-onarımına olan talebin 
artacağına işaret edilmekte. 
 

Yatırım bitmeden temettü dağıtımının Yönetim Kurulu tarafından olumlu karşılanmadığı, yatırımların ardından şirketin net 
nakit pozisyonu olması doğrultusunda karara varılabileceği söylendi. 
 

Varsayım Raporu Verileri 
 

2024 yılsonu doğrultusunda; 
 

 3.563.892.988 TL satış hasılatı, 
 685.589.584 TL brüt kar ve %19,20 brüt kar marjı, 
 609.089.553 TL FAVÖK ve %17,10 FAVÖK marjı beklenmektedir. 
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A1 CAPITAL ARAŞTIRMA 

 

Özge Beyhan 
Araştırma Uzmanı 
 
Sıla Girgin 

Araştırma Uzman Yardımcısı 
 
 

 

ÇEKİNCE … 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, 
yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 
sonuçlar doğurmayabilir.  
Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme amacıyla 
hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir olduğuna 
inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından 
doğabilecek zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz.  
İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Araştırma 
Bölümü’ne ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki 
tüm görüş ve bilgiler önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  
A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya işlem 
yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin yatırım 
bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul ederler.  
 


