
Usaş Şirket Ziyareti 
 
 

Hayrettin Büyükizgi                                                                                                        Onur Özyurt 
hbuyukizgi@strateji.com.tr                                                                                                      oozyurt@strateji.com.tr 

 
ŞİRKET ZİYARETİ                                29 MAYIS 2002 
 
 
UÇAK (USAS.IS) 
 

Şirket:    Ajay Verma (Yönetim Kurulu Sekreteri, Finans) 
Analist:  Hayrettin Büyükizgi 
Tarih:     28 Mayıs 2002  
 
 

Uzun süredir beklenen sermaye arttırımı sonunda A ve B grubu hisse sahiplerinin gerekli 
çoğunluğu sağlamaları sonucunda gerçekleştirildi. Bölünme işleminin 5 hafta içinde gerçekleşmesi 
bekleniyor. Ayrıca ana sözleşmede yapılan değişiklikle bundan sonra   A ve B grubu hisse 
sahiplerinin ayrı ayrı çoğunluğu sağlamak yerine iki grubun toplamında %51’e ulaşması halinde 
sermaye arttırımı mümkün olacak.   
 
��Şirket, 27 Şubat 2002 tarihinde sermaye arttırımı ile ilgili olarak olağanüstü genel kurul ile A ve B 

grubu hisse sahipleri toplantılarını gerçekleştireceği hususunu bildirilmişti. Bunlardan olağanüstü genel 
kurul toplantısında sermaye arttırımı ve buna bağlı olarak ana sözleşme değişikliği kabul edilmiş ve A 
grubu hisse sahipleri gerekli çoğunluğu sağlayarak bu kararı onaylamışlardır. Daha sonra B grubu 
hisse (İMKB’de işlem gören hisseler) sahipleri gerekli çoğunluğu sağlamış ve kararı onaylamışlardır. 
Bölünme işleminin 5 hafta içinde gerçekleşmesi beklenmektedir.  

 
��Ayrıca Şirket ana sözleşmede yapyığı bir değişiklikle bundan sonra A ve B grubu hisse sahiplerinin 

ayrı ayrı çoğunluğu sağlamak yerine iki grubun toplamında %51’e ulaşması halinde sermaye arttırımını 
gerçekleştirebilecektir. Böylelikle Şirket’in Genel Kurulu toplama gibi bir problem ile karşılaşma olasılığı 
ortadan kalkmış olmaktadır.  

 
��Ödenmiş sermayenin yeniden değerleme değer artış fonundan karşılanmak suretiyle 50 milyar TL’den 

5,700 milyar TL’ye yükseltilmesine ilişkin olarak ana sözleşme onaylanmış ve 3 aylık bilançoda bu 
şekilde yer almıştır.  

 
��Bilindiği gibi Şirket’in sermayesi çok düşük olup her yıl sermayesinin çok çok üstünde kar payı 

dağıtmaktadır. Aynı zamanda  İMKB’nda işlem gören B grubu hisse senedi adedi az olduğundan hisse 
fiyatı da çok yüksek olmakta, yatırımcıları işlem yapmaya zorlamakta ve buna bağlı olarak işlem hacmi 
çok dar bir alanda hareket etmektedir. Bahse konu olumsuz durumlar bu şekilde ortadan kalmış 
olacaktır.  

 
��Swissair Grubu 26 Mart 2002 tarihinde, havayollarına ikram hizmetleri veren Gate Gourmet Holding 

AG şirketini, uluslararası öneme sahip özel bir sermaye şirketi olan Texas Pacific Grubuna satmak 
üzere bir satış mukavelesi imzalamıştır. 1993 yılında kurulmuş olan Texas Pacific Grubu özel bir 
yatırım şirketi olup 8 milyar ABD’dan fazla sermayeye sahiptir. Texas, San Francisco ve Londra’da 
faaliyet göstermektedir. Bu çerçevede yasal prosedür devam etmekte olup Haziran ayının sonunda bu 
prosedürün tamalanması beklenmektedir. Ancak yapılacak olan bu satış sonrasında Texas Pacific 
Grubu’nun herhangi bir hisse çağrısında bulunması beklenmemektedir.  
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��Türk Hava Yolları`nın Temmuz 2001 tarihinde açmış olduğu 5 yıllık ikram ihalesini Şirket kazanmıştır. 
THY’nın USAŞ’ın toplam satış gelirleri içindeki payı 2001 yılında %50-60 arasında olmuştur. 2002 yılı 
içinde aynı oranda yer alması beklenmektedir.  

 
��Şirket mevcut hava yolu Şirketleriyle olan anlaşmalarını korumuş olup yeni bir kontrat yapmamıştır. 

Usaş’ın toplam catering sektörü içindeki payı ise %75-76’dır.  
 
��Havalanı restaurantlarında hizmet verilen yolcu sayısının önemli miktarda azalması 2002 yılınn ilk 

çeyreğinde Usaş’ın yurtiçi gelirlerinin yaklaşık %50 oranında daralmasına neden oldu. Yurtiçi sefer ve 
yolcu sayısının azalmasına bağlı olarak yılın tamamında sözkonusunu gerilemenin etkisini 
sürdüreceğini düşünüyoruz. Bu doğrultuda Usaş’ın 2002 yılında net satış gelirinin geçen yıla oranla 
%5 azalarak USD71 milyon olarak gerçekleşeceğini öngörüyoruz. Usaş için Faiz, Vergi Amortisman 
Öncesi Kâr (FVAÖK) ve net kar tahminlerimiz ise sırasıyla USD22.3 milyon ve USD16 milyon. 

 
��Net satış gelirinde düşüş ve operasyonel karlılıkta gerileme beklentimizin yanısıra tarihi ortalama 

piyasa çarpanlarına göre %32-40 primli işlem görmekte olan Usaş için yatırım tavsiyemiz “AZALT”.  
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