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OZET

Ulastirma ve Lojistik sektériinde 6nemli bir konuma sahip olan havayolu tagimaciliginin sahip oldugu
onem giin gegtikce artmaktadir. Havacilik sektorii ekonomik faaliyetlerden, siyasi durumlardan ve teror
eylemleri gibi olaylardan yiiksek oranda etkilenmesine ragmen, sektoriin ilerleyisi azalmamakta, artarak
devam etmektedir. Diinya rekabet piyasasinda uluslararasi ticaret aginin gelismesine paralel olarak
havacilik sektorii de ivme kazanmaktadir. Rekabet ortaminda havayolu isletmelerinin 6ncelikli amaci
yiiksek kar marji elde ederek havayolu karhihigini arttirmaktir.

1980°1i yillarda havacilik sektoriinde yasanan deregiilasyon, sektorde devlet kisitlamalarini azaltarak
sektore girigslerde kolayliklar saglamistir. Bununla beraber havacilik sektoriindeki firmalarin artmasi
rekabeti arttirmistir. Havacilik sektoriiniin doygunluga ulagmasi havayolu isletmelerinin karliliklarini
diigtirmiistiir. Bu durumu tersine ¢evirerek karliliklarini arttirmak isteyen havayolu isletmeleri farkl
finansal y6netim stratejileri uygulamaktadir.

Bu caligmada havayolu isletmelerinin karliliklarini artirmak amaci ile hangi finansal stratejileri
kullandiklar1 arastirilarak, Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakliginin havayolu karliligmi artirmak igin

hangi stratejileri kullandig1 incelenerek, karlilik oranlari, gegmisten bugiine karliligin nasil degistigi ve
havayolunun gelecek karlilik hedefleri ortaya konmustur.
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AN ASSESSMENT ON THE PROFITABILITY OF AIRLINE COMPANIES:
TURKISH AIRLINES EXAMPLE

ABSTRACT

It is increasingly important that airlines have an important position in the transportation and logistics
sector. Although the aviation sector is highly affected by economic events, political events and terrorist
acts, the progress of the industry continues to increase. In parallel with the development of the
international trade network in the world competitive market, the aviation sector is also gaining
momentum. It is to increase airline profitability by obtaining high priority profit margins of airline
companies in a competitive environment.

The deregulation that took place in the aviation sector in the 1980s has facilitated sector entry by
reducing state restrictions in the sector. However, the increase in the number of companies in the aviation
sector has increased competition. The aviation industry's attainment of saturation has reduced the
profitability of airlines. Airline operators that want to increase their profitability by reversing this
situation implement different financial management strategies.

In this study, we investigate what financial strategies are used to increase the profitability of airline
companies and which strategies Turkish Airlines has used to increase airline profitability. How

* Bu makale 28-29 Nisan 2018 tarihinde Istanbul‘da diizenlenen International Congress of Management Economy
and Policy isimli kongrede bildiri olarak sunulmustur.
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profitability has changed from past to present, profitability ratios and future profitability targets of the
airline have been revealed.

Keywords: Airline Management, Profitability, Airline Profitability
GIRIS

Isletmelerin uygulayacaklari finansal stratejiler belirlenirken 6nem verilmesi gereken
bir¢ok Ol¢iit bulunmaktadir. Strateji belirlemek faaliyet gosterilen sektore gore degiskenlik

gosterir. Rekabetin hissedilir diizeylerde yasandigi havacilik sektoriinde, karliligin
saglanabilmesi i¢in uygulanan finansal stratejiler bir kat daha 6nem kazanmaktadir.

Havayolu isletmelerin finans yoneticileri isletme ihtiyaglar1 kaynaklarinin ne sekilde elde
edilecegine, maliyetlerin nasil azaltilacagina ve karliligin hangi yontemlerle artirilmasi
gerektigine yonelik finansal stratejiler belirlerler. Finansal stratejiler havayolu isletmelerinin,
karlar1 maksimize etme, piyasa degerlerini artirma, varliklarimi devam ettirme gibi ana
amaglarini yerine getirmelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. (Hill, 2008: 11-12) Belirlenen
karlilik hedeflerinin gergeklesmesinde finansal stratejilerin varlig1 ve stratejilere uyum 6nem
arz etmektedir.

Havayolu pazariin deregiilasyonu ve goriiniirdeki basarisi biiytik bir ilgi ¢ekmektedir.
Isletmeler acisindan rekabeti artiran bu durum karliik diizeylerinin diismesine sebep
olmaktadir. Karliliklarini artirabilmek i¢in farkl: stratejiler kullanmaktadirlar. Ancak bu konu
havacilik sektoriinde fazlasiyla 6nem tasimaktadir. Karlihiga etki eden faktorler derinlemesine
incelenmelidir.(Oncii vd., 33:2010)

Bu calismada havayolu isletmelerinin karliliklarin1 artirmak amaci ile hangi finansal
stratejileri kullandiklar1 arastirilarak, Turk Hava Yollar1 Anonim Ortakligimin havayolu
karliligin1 artirmak i¢in hangi stratejileri kullandigi incelenerek, karlilik oranlari, gegmisten

bugiine karliligin nasil degistigi ve havayolunun gelecek karlilik hedefleri ortaya konmustur.

1.HAVA TASIMACILIGI SEKTORU

Tagimacilik sektoriinde ciddi bir 6neme sahip olan havayolu tasimaciliginin sahip oldugu
onem gittik¢e artmaktadir. Bircok ekonomik, politik ve saglik- hastalik v.b. olaylardan ciddi
etkilenmesine ragmen, sektoriin ilerleyisi ve onemliligi azalmamaktadir. Uluslararas: ticaret
aginin gelismesine paralel sektdrde ivme kazanmaktadir. (Kaya, 2016: 3)

IATA- Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi (The International Air Transport
Association (IATA) sadece havayolu sirketlerinin tiye olabildigi, uluslararasi bir ticaret
kurulusudur. Kurumun merkezi Kanada'nin Montreal sehrindedir. 19 Nisan 1945°de
kurulmustur. Hava tagimaciligi sektoriiniin % 83’line denk gelen 265 havayolunu temsil
etmektedir. Sektordeki temsil ve liderlik roliini tstlenmis olmasi, verilen hizmetlerle,
havayollar1 faaliyetlerinin global basariya wulasmasi amaciyla kiiresel standartlar
belirlemektedir. Sektordeki tiriin ve hizmetlerin gelisimiyle ilgilenmekte, sektorel giivenlik,
denetimleri yapmakta, emniyet problemleri ile ilgili tavsiyeler vererek havacilik sektoriinii
desteklemektedir.
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Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Birligi'ne (IATA) bagh 260 tiye bulunmaktadir. Bu
tiyeler hava trafiginin biiyiik ¢cogunluguna (% 83) sahiptir. Kiigiik firmalarda mevcuttur. Hava
trafiginin yogun olmast 2015 yili verilerinde kendini gostermistir. Diinya genelinde 3.5
milyardan fazla yolcu tasinmigtir. Talep gectigimiz 10 yil boyunca artmustir. Kiiresel
biliylimenin Oniine gegmis bulunan bir sektorel biiytime s6z konusudur. Aslinda ekonomiden
etkilenen sektor hizli ve ucuz ulagim hizmeti sayesinde bu durumu gerceklestirmistir.

IATA 2014-2034 yillar1 araliginda diinya genelindeki yolcu trafigindeki artisin 1,8-2,8
katina ¢ikmasin1 6ngormektedir. 1980°lerde sektérden yasanan deregiilasyon sektdrde devlet
kisitlamalarini  indirgemis, sektoére girislerde kolayliklar saglamigtir. Bununla beraber
sektordeki firmalarin artmasi rekabeti arttirmistir. Sektoriin doygunluga ulagmas ile karliliklar
distirmiistiir.

Sektordeki en 6nemli maliyet unsuru akaryakit fiyatlar1 olmasi ve akaryakit fiyatlarinda
2016°da yasanan %30- 35’lere varan diisiis, karlilig1 arttirmakla beraber, kapasite ve rekabet
artisini saglamistir. (Tiirk Hava Yollar1 Yillik Raporu, 2017)

Tiirkiye’de 2003 yilinda sektoriin serbestlesmesiyle yolcu trafigi ve firma sayisi artmistir.
Sektor biiytimesi hizlanmistir.

2. HAVAYOLU KARLILIGI: BOLGESEL GORUNUM*

Tiim bolgelerin 2018'de karlilig1r artirmasi beklenmektedir ve tim bolgelerin talep
biiylimesi beraberinde kapasitesini artirmasi beklenmektedir. Kuzey Amerika'daki tasiyicilar,
sektoriin toplam karlarinin yaklasik yarisini olusturan finansal performansa onciiliikk etmeye
devam ediyor. Ulkelere gore tahmine edilen karlilik gériiniimii asagidaki gibidir.>

2.1. Kuzey Amerika

Bu bolgedeki havayollarinin 2018'de 16.4 milyar dolar net kariyla en yiiksek finansal
performansi elde etmesi bekleniyor (2017'de 15,6 milyar dolar). Piyasa kosullarinin gii¢lii
olmaya devam etmesi beklenirken, agiklanan kapasite artisi (% 3.4).% 3,5'luk trafik
tahminimizden biraz daha az olma olasilig1 vardir.

Kuzey Amerika havayollar1 sektoriin son ii¢ yilda trettigi karlarin yarisindan fazlasini
olusturdu, ancak artan maliyet baskilar1 daha fazla iyilesmeyi yavaslatti. Yiikselen yakit
fiyatlarinin ilk Once bu bolgeye carptigini ve isgiicli maliyetlerindeki baskilarin bir sorun
oldugunu, ancak 2018'de bu baskinin azalacagi beklentisi vardir.

2.2. Asya Pasifik
Asya Pasifik'teki hava yollarinin 2018'de 9 milyar dolarlik kar gérecegi tahmin ediliyor

(2017'de 8,3 milyar dolar). Kargo pazarlarindaki giiglii dongiisel artis, kiiresel kargo
kapasitesinin% 37'sini olusturan bu bolge icin 6zel bir destek olmustur.

4 http://www.iata.org/pressroom/pr/Pages/2017-12-05-01.aspx
5 http://www.iata.org/pressroom/pr/Pages/2017-12-05-01.aspx
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Yolcu piyasasi kosullart bolgeye gore degismektedir. Cin, Hindistan ve Japonya'da i¢
piyasalar giiglendi. ASEAN (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) bolgesinde diisiik maliyetli
pazara yeni girenler rekabeti yogunlagtirmakta ve karliligi disiik tutmaya katkida
bulunmaktadir. Ancak, uzun vadeli rotalardaki “siiper konektorlerden™ rekabetci baskilarla,
cesitli zorluklarla karsilastiklarindan bir duraklama olmustur.

2.3.Avrupa

Avrupa'daki havayollarinin 2018 yilinda 11,5 milyar dolar net kar saglamasi bekleniyor
(2017 yilinda 9,8 milyar dolar seviyesinde). Agiklanan kapasite artisi, % 5.5'lik bir artigla
2018'de talep edilen beklenen % 6.,0'lik biiylimenin ardindan bdlgenin performansinin
gliclendirilmesini desteklemektedir.

Avrupa havayollari, Rusya da dahil olmak {izere, i¢ pazarda gii¢lii bir ekonomik
toparlanmanin, 2016 terdrizm olaylarinda bir toparlanma ve bir¢ok bolgesel havayolu sirketinin
basarisizliginin ardindan bir miktar konsolidasyondan yararlaniyor. Bu gelismelerin sonuglari,
kitada, 2017 yilinda bugiine kadarki en yiiksek ortalama yolcu yiikii faktoriine ulasan, % 84.3
ile acik bir sekilde goriilmektedir. Giiglii bir transatlantik talep de bu performansi
desteklemektedir, ancak yeni piyasa girisi zaten siki rekabeti yogunlastirmaktadir. Havayolu
sirketlerinin ucus programlarini planlamak ve pazarlamak i¢in Brexit belirsizliklerine erken bir
¢6ziim bulunmas: gerekiyor.

2.4. Latin America

Latin Amerika'daki havayollariin 2018'de 900 milyon dolar net kar elde etmesi
bekleniyor (2017'de 700 milyon dolar). Yolcu talebinin 2018 yilinda % 8.0 oraninda artacagi
ve agiklanacak olan yolcu kapasitesinin % 7.5 oraninda artmasi bekleniyor.

Bolge, Brezilya ekonomisindeki 1limli toparlanma, Meksika'daki makul biiytime ve ABD
dolar tarafindan saglanan ivme ile 2018'e yaklasacak.

2.5. Orta Dogu

Orta Dogu tasiyicilarinin net karlarinin 2018 yilinda 600 milyon dolara yiikseldigini
goriiyoruz (2017'de 300 milyon dolardan). 2018'deki talebin % 7,0 oraninda biiytiyerek, %
4,9'luk kapasite artisin1 (2002'den bu yana en yavas biiylime) geride birakmasi bekleniyor.
Bolgenin tasiyicilart is modellerine ve diisiik petrol gelirlerine, bolgesel anlasmazliga, kalabalik
hava alanina, Seyahat kisitlamalarinin ABD'ye etkisi ve yeni “siiper baglayic1” (Tiirk Hava
Yollar1) yarigsmasi. zorluklarina ragmen, 2018'e dogru pozitif momentum var.

2.6. Afrika

2017 yilinda 2018 yilinda 100 milyon $ 'lik bir toplu net zararin ardindan Afrikali tagiyicilarin
kiigiik kayiplar yapmaya devam etmeleri beklenmektedir. Bolgedeki giiclii tahmin ekonomik

8 http://www.iata.org/pressroom/pr/Pages/2017-12-05-01.aspx
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biiytimesinin 2018 yilinda % 8.0' lik talep artisin1 desteklemesi ve aciklanan % 7.5'lik kapasite
genislemesini biraz geride birakmasi beklenmektedir.

Tablo 1: Havayolu Karlihgi, Bélgesel Goriiniim

Net Kar/$

Bolgesel Goriiniim 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018F
Kiiresel 83 9,2 10,7 13,7 359 353 345 38,4
Kuzey Amerika 1,7 23 74 11,1 21,7 16,5 15,6 16,4
Avrupa 03 04 1,0 1,9 7,5 8,8 9,8 11,5
Asya Pasifik 50 58 23 0,3 7,3 8,1 8,3 9,0
Orta Dogu 1,0 1,0 03 1,1 2,1 1,3 0,3 0,6
Latin Amerika 0,2 -0,2 0,2 0,0 -1,6 0,7 0,7 0,9
Afrika 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1

Kaynak: ICAO revised data 2010-15. IATA estimates for regions in 2011-17. IATA forecast for 2018.

Daha genis ekonomik durum, Afrika'daki havayollarinin finansal performansini
engelleyen yavas bir gelisme gosteriyor. En 6nemlisi Nijerya ekonomisi durgunluktan yeni ¢ikti
ve Giiney Afrika'daki biiylime son derece zayif kaliyor. Trafik biiytirken, Afrika havayollar
icin yolcu yiikii faktorleri % 70'in biraz tizerindedir ve bu da sektor ortalamasindan 10 puan
daha diistiktiir. Yiksek sabit maliyetlerle bu diisiik kullanim, kar elde etmeyi ¢ok zorlastirir.
Daha giiclii ekonomik biiylime 2018'de yardimei olacak, ancak kita hiikiimetlerinin Afrika ici
baglantinin biiytimesini tesvik etmek icin daha da liberallesmesi i¢in ortak ¢aba gostermeleri
gerekiyor.

3. HAVAYOLU YOLCU TRAFIiGi VE TURK HAVA YOLLARI

Sivil Havacilik Genel Miudirliigii (SHGM) Tirkiye’nin cografik olarak baglanti
noktasinda bulunmasinin, Orta Dogu’ya yakin olmasinin havayolu tasimaciligina olan talebi
arttirdigini vurgulamaktadir. Avrupa hava trafigini kontrol ve yonetimi Eurocontrol tarafindan
gerceklesmektedir. Eurocontrol’{in tahminleri Tiirkiye’nin 2015-2022 déneminde ticari ugak
trafiginde % 4,2 artis gdsterecegini ve Avrupa havayolu trafiginin en hizli artacagi ilk bes tilke
icinde olacagini gostermektedir (Kaya, 2016: 13).

Finansal sistem firma tarafindan gayet iyi yonetilse bile bazi etkenler —savas, terdr
olaylar1, salgin hastaliklar- sektorde diisiik gelir elde edilmesine sebep olur. Tiirkiye’de 2016
yilt turizmde yasanan sikintilar sektorii olumsuz etkilemistir. Havayolu yolcu trafiginde
distislere neden olmustur.
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Sekil 1. Tiirkiye deki Havayolu Yolcu Trafigi
Kaynak: Sivil Havacilik Genel Mudiirliigii 2017 y1li Faaliyet raporu

Tiirkiye’de havacilik faaliyetlerinin siirekli artmasi havayolu tasimaciligini kullanan kisi
sayisini1 da artmaktadir. Havayolu yolcu trafiginde yasanan bu artiglar hem i¢ hat hem de dig
hat yolcu trafigindeki artistan kaynaklanmaktadir. Yukaridaki tabloda goriindiigii gibi 2006
yilinda i¢ hat trafigi 30 milyon, dis hat trafigi 30 milyonken, 2016 yilinda i¢ hat 80 milyonun
tizerinde dis hat ise 50 milyon yolcu olarak gériinmektedir. Bu rakamlardan da anlasilacag: gibi
havayolu yolcu trafigi 2006-2016 yillar1 arasinda siirekli artis gostermistir.
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Sekil 2: Tiirk Hava Yollar: Yolcu Trafigi ve Doluluk Oranlar
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 yili Faaliyet Raporu

Yukaridaki veriler 1s18inda Tiirk hava yollar1 doluluk oranlarini her yil arttirmaktadir.
Grafikler de goriindiigii gibi bazi yillarda doluluk oranlarinda azalmalar goriilmesi turizm
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sektoriinii etkileyen politik ve siyasi olaylardan kaynaklanmaktadir. Bu durumlar havayolu
yolcu trafiginde azalma meydana getirmektedir. Ancak toplam veriler 15131nda havayolu yolcu
trafiginde artis gézlenmektedir.

Sektorde faaliyet gosteren firmalarin sabit maliyetlerini karsilayabilmesi doluluk
oranlarinin % 65 civarinda olmasiyla gergeklesir (Kaya, 2016: 13). Bu maliyetlerden sonra
havayolu gelirleri kar olarak gergeklesecektir. Ozetle havayolu karliliginin gerceklesebilmesi
icin % 65 doluluk oraninin iistiine ¢ikilmasi gerekmektedir. Tiirk Hava Yollarin1 2012-2017
yilindaki doluluk oranlari incelendiginde; % 73-78 araliginda goriilmektedir. Bu durum
karliligin gerceklestigini gostermektedir.

4. HAVAYOLU FAALIYET GIDERLERI VE TURK HAVA YOLLARI

Havayolu isletmelerin yaptiklari operasyonlarda faaliyet basina gerceklesen giderleri
faaliyet giderleri olarak kabul gérmektedir. Arz edilen koltuk kilometre basina faaliyet
giderlerinin hesaplanmasi karliligin bulunmasi i¢in belirlenmesi gereken bir faktordiir.
Havayolu igletmelerinin en dnemli maliyet kalemleri personel ve akaryakit maliyetleridir. Bu
sebeple havayolu isletmelerinin karliligi tizerinde etkili olan personel ve akaryakit
maliyetlerinin belirlenmesi ve arz edilen koltuk kilometre basina giderlerin belirlenmesi 6nem
arz etmektedir.

Firmalarda sabit giderler nemli bir maliyet kalemidir. Finansal y6netim 6nemini bundan
dolay1 artirmaktadir. Sektordeki sabit maliyet kalemleri, toplamin 2/3’iinii olusturmaktadir.
Sabit maliyet kalemlerinde personel giderleri, ucak kiralama giderleri, egitim ve sigorta
giderleri 6nem gosterilmesi gereken kalemlerdir.

AKK Basina Gider (USD sent)

e AKK Bagina Gider s==Perzonell AKK e Akaryakit AKK g Dier [AKK

B.46
7.92 795
80 o L e

3,63

2,95

20

an T T T T T T
201 2012 2013 2014 215 2016 2017

Sekil 3: Tiirk Hava Yollar: Birim Faaliyet Giderleri
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 y1l1 Faaliyet Raporu

Yukaridaki grafik incelendiginde, 2011 yil1 itibari ile arz edilen koltuk kilometresi basina
1,65 $ personel; 2,95 $ akaryakit; 3,85 $ diger maliyetler olarak gergeklesmis, bu giderlerin
toplamu arz edilen koltuk kilometresi basina 8,46 $ olarak ortaya ¢ikmustir.
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Havayolu isletmesinin Grafikte yillara goére durum degerlendirildiginde ugak ve ugus
sayisinin artmast ile birlikte personel giderlerinde arz edilen koltuk kilometre bagina gider
azaltilmigtir. Tiirk havayollarinin yakit maliyetlerini azaltmak amaci ile yeni nesil ucaklar
kullanmasi ve kur riskinden daha az etkilenmek i¢in kullandig1 finansal stratejiler ile yakat
giderleri de azalma gostermistir. Diger giderler yaklasik olarak sabit kalmis ve arz edilen koltuk
kilometre bagina giderlerde biiylik bir azalma gerceklesmistir. 2017 yili itibari ile arz edilen
koltuk kilometre bagina giderler 8,46 $’dan 5,87 $’a diismiistiir.
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Mote: Diger gelir kargo, charter ve dier gelirer iparmekiedir.

Sekil 4: Tiirk Hava Yollar: Toplam Gelir ve Giderleri
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 yil1 Faaliyet Raporu

Yukaridaki degerlerden anlasilacagi lizere; Tiirk hava yolarinin gelirleri 2017 itibari ile
10,958 milyon $, giderleri ise 10,164 milyon $ olarak goriilmektedir.Gelir ve giderlerin net
olarak ortaya konmasi ile havayolu karlilig1 6l¢tilebilmektedir.

5.HAVAYOLU KARLILIKLARI VE TURK HAVA YOLLARI
Tiirk Hava Yollar1 isletmesine ait gelir ve gider rakamlarinin belirlenmesi ile havayolu
isletmesine ait karlilik oranlar1 belirlenebilmektedir. Havayolu isletmesinin asil amaci olan kar

marjint arttirmak hedefini gergeklestirip, gergeklestirmedigini olglimleyebilmek amaci ile
karlilik oranlarinin hesaplanmasi 6nemlidir.
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- AVG (2012-2017): 21% 215%

25% 4

19,5% 18,8% 18.8%

20% 4
16,0%

15% A

10% A

5% A
0% T T T T T T 1
2m 2012 2013 04 2015 2016 2017
am 012 2013 2014 205 2016 2017 z;:;i;g
Toplam Gelir 7.070 B.234 9.626 11.070 10.522 9.792 10.958 11:9%
EBIT an 691 755 608 1.038 A67 1.1686
EBIT Manji 3.9% B4% T.7% 7.3% 95% -1,7% 108% 125pt
EBITDA 763 1.265 1405 1.551 1.963 961 2.252 129,6%
EBITDA Marji 10,6% 15,4% 14.3% 14.0% 18,66% 10,02% 20,55% 10.5 pt
EBITDAR 1430 1603 1.843 2085 2.580 1.628 3016 85,3%
EBITDAR Man 16,0% 19,5% 18,8% 18,8% 4.5%h 16,6% 75% 109 pt
Net Kar " 657 387 645 1.069 -7 283
het Kar Mart 0,2% B,0% 36% T6% 10.2% 8% 20% 25pt

Sekil 5: Tiirk Hava Yollari EBITDAR Marji
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 y1l1 Faaliyet Raporu

Tiirk havayollarinin kar marj1 yukaridaki, veriler 1s1ginda incelendiginde;kar marjinda
son yillarda yiikselmeler goriinmektedir. Bunun sebebi izlenen finansal stratejiler ile hem
gelirlerin arttirilmasi, hem de giderlerin kontrol altina alinmasidir. 2016 yilinda yapilan ugak
satin alimlar1 kar marjinin negatif yonde olmasina sebep olmustur.

6. KARLILIGI ARTIRMAK iCiN UYGULANAN YONTEMLER

Onur Air, Atlas Jet, SKY Airlines, Pegasus, ve Sunexpress yetkilileri, karlilif1 maliyetleri
azaltarak veya satislar1 artirarak ile saglanabilecegini vurgulamaktadirlar (Oncii vd., 2010: 49).

Atlas Jet yetkilileri, degisken maliyetleri kontrol altinda tutarak karliligin artabilecegini
soylemektedirler. Onur Air yetkilileri, satiglar1 ¢ok fazla artirillamadigini ancak ugak i¢inde
satilan yiyecek - i¢ecekler ve fazla bagajdan alinan ek ticretlerden kazanilan gelirler ile karlilik
artisin1 sagladiklarini sdylemektedirler.

Dinamik fiyatlama yontemi kullanarak satiglar1 karli duruma getiren Pegasus yetkilileri,
bunlar haricinde yiyecek-i¢ecek, ek bagaj hizmetleri ile karliliklarini artirmaktadirlar.

SKY Airlines yetkilileri, ugcaklarin1 zamaninda kaldirmaya odakli olarak personele egitim
vermekte ve bu yoOntemle zaman ve diger maliyet faktorlerini diistirerek karliliklarini
artirmaktadirlar.

Sunexpress yetkilileri, bilet fiyatlarin1 artirarak karliligin artmayacagini misteri
kaybedeceklerini sdylemekte tek amaglarinin maliyetleri diisiirmek oldugunu belirtmektedir.
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Freebird yetkilileri, kiralama ve tiirev iirtinler finansman tekniklerini kullanarak doéviz

riskinden ve maliyet farkliliklarindan korunduklarini séylemektedirler.

Tailwind yetkilileri, karlilig1 artirabilmek i¢in maliyet unsurunun ve doluluk oraninin

onemli oldugunu belirtmiglerdir. Ugak alirken satin almaktan ziyade kiralayarak maliyetlerini

dustirdiiklerini ve doluluk oranlarini artirarak karliliklarini artirabileceklerini belirmislerdir.

THY yetkilileri, satis ile gelirlerini artirtp ve maliyetleri azaltarak da giderlerini diistirtip

bu sekilde karlilig1 artirdiklarini belirtmiglerdir.

Tablo 2: Karliig1 Artirmak icin Uygulanan Yontemler

SIRKETLER  KARLILIK STRATEJILERI UYGULANAN YONTEMLER

THY Gelir-Gider Yonetimi Bilet satiglarim1  arttirarak  gelirlerin
arttirilmast
Maliyetler ~ dustirtilerek  giderlerin
azaltilmasi
PEGASUS Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
Satislar Bilet satiglarmnin arttirilmasi
Ek gelirler Ek gelirlerin saglanmasi
Bilet Fiyatlar1 Dinamik Fiyatlama yapilmasi
ONUR AIR Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
Ek gelirler Ek gelirlerin saglanmasi
SUN Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
EXPRESS
Bilet Fiyatlari Bilet Fiyatlarinin arttirilmasi
SKY Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
AIRLINES
ATLAS JET Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
FREEBIRD Maliyet Yonetimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
Risk Yonetimi Finasman Tekniklerini Kullanma
TAILWIND Maliyet Y6netimi Maliyetlerin Minimize edilmesi
Satislar Bilet satiglarmin arttirilmasi

Kaynak: Oncii vd., 2010: 49
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Sektordeki farkli firmalarin karlilik stratejilerine iliskin yontemlerine bakinca karlilik
satiglar1 arttirarak veya maliyetleri diistirerek saglanmaktadir. Bunlarin yani sira maliyet
yonetimi en sik kullandiklar1 yontem olarak gozlenmistir. Yogun rekabet sartlar1 satistan elde
edilen gelirleri artirmaktaki zorluklar firmalar1 ek hizmetlerden ticret talep ederek gelir elde
etmeye yoneltmektedir.

Havayolu karlilig: diisik yakit maliyetleri ile desteklenmektedir. Fiyatlar artarsa ve
ontimiizdeki yillarda kademeli fiyat artiglar1 yasanirsa, bu artislar karlari agindirir. Bunun yani
sira diger maliyetlerin, 6zellikle isgiicti maliyetlerinin yiikselmesi de havayolu karliligini
etkilemektedir.

7.HAVAYOLU ISLETMELERININ UYGULADIGI FiINANSAL YONETIM
STRATEJILERI

7.1.Tiirk Hava Yollar1 Akaryakit Risk Yonetimi

Havayolu karliligi diisiik yakit maliyetleri ile desteklenmektedir. Fiyatlarin artmasi ve
kademeli fiyat artiglar1 yasanmasi karlar1 asindirmaktadir. Yakit fiyatlarindaki volatil durumdan
korunmak i¢cin THY belirli 6l¢iitlerde hedging islemi yapmaktadir.

Ham Petrol Fiyatlar® ve Sektdnin Kar Mari
120 6

100 ” 105 104,1 5
96,2
a0 79 4

. et AT F'.-'!._a.-|| %) [HE ks

e Harm Petrol Fivan® (USD/qaril)
50,
2010 2011 2012

2013 2014 2015

B0

40

Sekil 6: Ham Petrol Fiyatlar: Ve Sektoriin Kar Marji
Kaynak: Kaya, 2016: 8.

Petrol fiyatlarindaki volatiliteden kaynakl yakit giderleri sektor karlihigini direkt etkiler.
Bu sebeple sektorde rol oynayan firmalar fiyatlardaki hareketliligi mali tablolarindaki negatif
etkileri diistirmek amagl farkli finansal araglari kullanarak korunurlar. Gerek yakit gerekse
ucak filosundaki ithalat sektordeki firmalari doviz kuru ve petroldeki dalgalanmalardan
korunmak ¢abasina sokmaktadir (Kaya, 2016: 24).

Sektor 2011-2014 stirecinde % 1-2 olan net kar marji, 2015°de petrol fiyatlarinin hizl
diigtisiiyle beraber giderlerin diismesi sonucu ciddi oranda artmistir. 2015°de % 4,9 olarak
gergeklesmistir.
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Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar ve 2015-2016 yillarinda petrol fiyatlarinin
diismesi yukaridaki grafikte dalgalanma olarak goziikkmektedir.

Hedge'in Akaryakit Fiyatina Etkisi Akaryakit Riskinden Korunma Politikasi
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Piyasa Fiyati [UISD varil bagana)
24 aylk azalan basamakl riskten korunma siratejisi
Ham petrol bazh opsiyon ve swaplan

31 Aralik 2017 itibariyle, 24 milyon varil ICE BRENT +  Takip eden ayin tukeliminin maximum %8001 risklen
pozisyonu alinmistir korunma araclanyla yonetmek hedefienmekledir

Meveut risklen korunma orani : FY 18 %45 (19 mn varil)
FY19: %17 {5 mn varil)

Sekil 7: Tiirk Hava Yollar: Akaryakit Risk Yonetimi
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 yili Faaliyet Raporu

Petrol fiyatlarindaki volatiliteden kaynakli yakit giderleri sektor karliligini direkt etkiler.
Bu sebeple sektorde rol oynayan firmalar fiyatlardaki hareketliligi ile mali tablolarindaki
negatif etkileri diistirmek amacl farkli finansal araglar1 kullanarak korunurlar.

7.2.Tiirk Hava Yollar1 Déviz Kuru Riski Yonetimi
Doviz kurularindaki stirekli degisim havayolu isletmelerinin maliyetlerini derinden
etkiyerek genellikle maliyetleri attirict yonde etki ederek ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumdan

korunmak isteyen havayolu isletmeleri d6viz kuru riskini ortadan kaldirmay1 amaclayarak olasi
doviz kurlarindaki yiikselmelere karsi kendilerini korumay1 amag¢lamaktadirlar.
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Kur Etkisinden Korunma

Hedge (Korunma) Politikas:

+ Aylik olarak azalan katmanl riskten korunma stratejisi
Her bir kontrat 24 ay vadelidir.

*  Hedef korunma orani: TL igin %30, USD igin 25-35%

+  Agik pozisyon durumuna gore esnek strateji

Kur Riskinden Korunma Matrisi:

08 Hedge Oram® Ortalama Fiyat
EURMUSD %18 1,1984
EURMRY %23 43215

w19 Hedge Orani* Ortalama Fiyat
EURISD %5 1,2213
EURMRY %8 48342

*31 Aralik 2017 itibanyla agik pozisyon oran:

Sekil 8: Tiirk Hava Yollari’nin Doviz Kuruna Gore Gelir ve Giderleri
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 yili Faaliyet Raporu

Tirk hava yollar isletmesi gelir ve giderlerini doviz kuru cinsinden dengelemek

istemektedir. Havayolu isletmesinin bir ¢ok gideri dolar kuru ilizerinden gergeklestigi i¢in

gelirlerin doviz kuru ile olmasi kayiplar1 azaltma yoniinde etkili olacaktir.

7.3.Tiirk Hava Yollar1 Finansal Kiralama Yonetimi

Ugak satin alma isleminin biiyiik bir 6zkaynak gerektirmesi sebebi ile ihtiya¢ dahilinde

bulunan ugak sayisini arttirmanin tek yolu finansal kiralamadir. Finansal kiralama havayolu

isletmelerinin 6nemli giderlerindendir.Havayolu isletmeleri finansal kiralama giderlerini

kontrol altinda tutabilmeyi amaglamaktadir.
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31.12.2017 itibariyle Agirhikhi Ortalama Faiz Orani :  2.94%

Toplam Finansal Kira Borcu: 8.1 milyar USD
Toplam Operasyonel Kira Borcu: 1.9 milyar USD

5 Yilik Vade Plani (USD mn)

1131 Fied
1.013 g8s5 1.008 - 998 7%
2018 2019 2020 2021 2022

Finansal Kiralama Borglarina iliskin Kur Dagihmi

CHF
3%
31.12.2017 . Yillik Ortalama
{mn USD) Toplam FK Borg Borg Vades Barg Odemesi
usD 1,821 10-12 vil M3
EUR 3378 1012 vil 457
JPY 2,658 1011 Yil 236
CHF 273 12 30
Toplam 8,129 1,072

Sekil 9: Tiirk Hava Yollari 'min Ugak Finansmani ve Bor¢ yonetimi
Kaynak: Tiirk Hava Yollar1 2017 yili Faaliyet Raporu

Tiirk havayollar1 isletmesine ait finansal kiralama giderleri incelendiginde; 2017 yili
itibari ile toplam finansal kira borcu 8,1 milyar $ olarak goriilmektedir.Bu rakam havayolu
isletmesi i¢cim oldukga yiiksek bir gider kalemini olusturmaktadir.Finansal kiralamanin hangi
doviz kurundan gergeklestigide onem arz etmektedir.Kiralama isleminin yapildigi tilkenin para
birimine goére gergeklesen bor¢glanma ddeme asamasinda doviz kurundan kaynaklanan faiz
gideride dogurabilmektedir.Bu sebeple havayolu isletmelerinin kiralamalar1 yaparken gelir-
gider dengesine, bor¢lanmanin doviz kuruna ve vade planlamasina dikkat etmesi
gerekmektedir.

SONUC

Havayolu sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yogun rekabet sartlarinda kar elde
etmeleri olduk¢a zordur. Karlilik saglayabilmek i¢in farkli stratejiler izleyip ayni zamanda
konunun Onemine uzmanlarla beraber deginmeleri gerekmektedir. 1980’lerden itibaren
deregiilasyon siireci ile sektorde rekabet artmistir, artan firma sayisi ile sektér doygunluga
ulasmig ve karlilik diigmiistiir. Durum bu iken isletmeler farkli finansal korunma stratejileri
uygulamak zorunda kaldilar.

Sektordeki farkli firmalarin karlilik stratejilerine iliskin yontemlerine bakinca karlilik
satiglar1 arttirarak veya maliyetleri diisiirerek saglanmaktadir. Bunlarin yani sira maliyet
yonetimi en sik kullandiklar1 yontem olarak gozlenmistir. Yogun rekabet sartlar: satistan elde
edilen gelirleri artirmaktaki zorluklar firmalar1 ek hizmetlerden ticret talep ederek gelir elde
etmeye yoneltmektedir.
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Petrol fiyatlarindaki volatiliteden kaynakli yakit giderleri sektor karliligini direkt etkiler.
Bu sebeple sektorde rol oynayan firmalar fiyatlardaki hareketliligi mali tablolarindaki negatif
etkileri diistirmek amagh farkli finansal araclar1 kullanarak korunurlar.

1980°lerde sektorden yasanan deregiilasyon sektérde devlet kisitlamalarini indirgemis,
sektore girislerde kolayliklar saglamistir. Bununla beraber sektordeki firmalarin artmasi
rekabeti arttirmigtir. Sektdiin doygunluga ulagmasi ile karliliklari diistirm{isttir.

Firmalarda sabit giderler nemli bir maliyet kalemidir. Finansal yonetim 6nemini bundan
dolay1 artirmaktadir. Sektordeki sabit maliyet kalemleri, toplamin 2/3’{inti olusturmaktadir.
Sabit maliyet kalemleri personel giderleri, u¢ak motor kiralama giderleri, egitim sigorta
giderleri 6nem gosterilmesi gereken kalemlerdir.

Sektorde faaliyet gosteren firmalarin sabit maliyetlerini karsilayabilmesi doluluk
oranlariin %65 civarinda olmasiyla gergeklesir. Yakit giderlerinin yonetilmesi 6zellikle Ttirk
firmalar1 i¢in 6nem arz etmektedir.

Finansal sistem firma tarafindan gayet iyi yonetilse bile baz1 etkenler; savas, teror
olaylar1, salgin hastaliklar sektorde diistik gelir elde edilmesine sebep olur. Tiirkiye’de 2016
yilt turizmde yasanan sikintilar sektorii olumsuz etkilemistir.

Petrol fiyatlarindaki volatiliteden kaynakl yakit giderleri sektor karliligini direkt etkiler.
Bu sebeple sektorde rol oynayan firmalar fiyatlardaki hareketliligi mali tablolarindaki negatif
etkileri diistirmek amagh farkli finansal araglar1 kullanarak korunurlar.
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