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Ozet

Diinyada deregiilasyon (serbestlesme) hareketlerinin etkisi ile havacilik sektoriinde kiiresel rekabette artis yasanmistir.
Havayolu igletmeleri arasindaki rekabetin varligi, maliyetlerin yiliksek olmasi ve kapasite kisitlamalar isletmelerin kar
marjlarmni diigiirmektedir. Havayolu isletmelerinin en 6nemli maliyet kalemi olarak kabul edilen ugak maliyetleri, isletmeleri
bu maliyet kalemini yonetmek amaciyla farkli yontemlere sevk etmistir. Ugak kiralamanin finansal yonetim agisindan da 6nemi
bityiiktiir. Isletmelerin kiraladiklar1 ugak sayisi ile satin aldiklari ugak sayisi1 arasindaki fark hizla artmaktadir. Bu galismada
oncelikle finansal kiralama, havacilikta kiralama, ugak kiralayici firmalar, tarihsel olarak ucak kiralama verileri
incelenmektedir. Calismanin temel amaci, bolgesel bir hizmet saglayici olarak faaliyet gostermeye baslayan Izair’ Pegasus
Hava Yollar1 ile 2007 yilinda ugak kiralama ile baglayan iliskisinin, istirak olma siireci ve neticesinde 2018 yilinda devralma
ile sonuglanan stratejik isbirligi davraniginin temel veriler ile ele degerlendirilmesidir.
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ROLE OF FINANCIAL LEASING IN ACQUISITIONS STRATEGY: AN
INVESTIGATION ON PEGASUS AIR TRANSPORT AND IZAIR COOPERATION

Abstract

Global competition in the aviation sector has increased due to the deregulation movements in the world. Existence of
competition among airline companies, high costs and capacity constraints reduce the profit margins of enterprises. Aircraft
costs, which are considered as the most important cost item of airline companies, have led them to different methods to manage
this cost item. Aircraft leasing is also important for financial management. The difference between leased by companies and
purchased is rapidly increasing. In this study, primarily leasing, lease aviation, aircraft renters companies and historical
chartering data will be examined. Afterwards, the relationship between Iz Air and Pegasus Airlines, which started as a regional
service provider with aircraft leasing in 2007, the strategic cooperation behavior that resulted in the acquisition in 2018 will
be handled and evaluated with the data.
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1. Giris

Havayolu tasimaciligi hizla biiyliyen ve sektorel rekabetin artmasi ile popiilaritesini yitirmeyen
bir sektdr olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sektorde ayakta durabilmenin en 6nemli yolu maliyetleri
kontrol altinda tutmaktan gecmektedir. Sektoér maliyetlerinin en 6nemli ii¢ unsuru personel, yakit ve
ucaktir. Yiiksek ucak fiyatlari, girketlerin ugak satin almasinin 6niinde engel teskil etmektedir. Bu
nedenle sirketler ucak kiralamay tercih etmektedir. Havacilik endiistrisinde kullanilmakta olan her iki
ucaktan birinin neredeyse kiralik olmasi, s6z konusu ugaklarin satin alinmasi veya kiralanmasina
yonelik olusturulacak stratejik kararin ehemmiyetine isaret etmektedir.

Isletmelerde finansal strateji ve is stratejileri kararlar1 birbirlerinden bagimsiz olarak
olusturulmamalidir. Pazarlama ve iiretim stratejileri, isletmenin bilylime egrisi ile miittefiktir ve 6nemli
6lciide uygun mali politikalar1 belirler. Bu iliskiler daha iyi bilinirse, isletmenin mali gereksinimlerini
yonetmek daha etkili ve basit olur, ayn1 zamanda varlik yatirimlar1 ve finansmani konusunda daha iyi
kararlar aliabilir. Havayolu isletmelerinin, finansal kiralama yaparak performans degerlendirmeleri ve
finansal kiralama sonrasinda stratejik kararlarinda nasil bir rol izledikleri bu ¢alismanin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir.

Calismada kiralamanin tarihsel gelisimine, isletmelerin ve denetim organlarinin kiralama islemi
uygulamalarina, siirecin taraflarina yer verilecek, havayolu isletmelerinin finansal kiralama kararlari
stratejik igbirligi ve devralma cergevesinde degerlendirilecektir.

2. Finansal Kiralama

Isletmeler igin leasing bir finansman yaratma bigimidir. Kiralayan ve kirac1 arasinda olmasi
sarttir. Kiraci secme Ozgiirliigline sahip olmakla beraber, kiralayan ise satin alma durumunda
kalmaktadir. Leasing sozlesmelerinin varligt ABD kokenli olup 1950°lere dayanir (Horne ve
Wachowicz, 1998: 567).

Leasing sozlesmeleri igerik geregi kiraciya bor¢ vermeden ekipmanin fonlanmasini saglamaya
yoneliktir. Diger bir ifade ile kiralama yoluyla finansman denilmektedir. Leasing alan taraf kiracidir
veren taraf ise kiralayandir. Bankalarin yavru firmalar1 genel olarak kiralayan konumundadir. Ancak
bankalar disinda da leasing hizmeti veren kurumlar vardir (Berk, 2015: 257).

Finansal kiralama iglemlerinde varlik sahibi kisi kiralayan taraftir ve lessor diye adlandirilir.
Varligi kullanan ise kiraci olan taraftir ve lessee diye adlandirilir. Lessee, leasing 6demelerini yapma
yilikiimliligindedir (Gallagher vd., 1997: 357). Kiralayan taraf, kira siirecinde kiraya konu olan varligin
kullanim hakkini ve/veya donem sonunda elde edebilme opsiyonunu kiracitya sunmaktadir. Yani donem
sonunda kiract kiraladigi varligi elde edebilmektedir (Smith vd., 2011:59). Soézlesme sonlaninca,

ekipman kiralayan tarafa geri verilebilir, tekrar yeni bir sdzlesme olusturulabilir (Brealey vd., 1988:
630).

2.1. Finansal Kiralamaya Konu Olan Varliklar

Finansal kiralama, fabrikalar, ofis binalari, iiretim makinalari, ingaat makinalari, kara, deniz ve
hava araglar gibi yatirim mallarinda kullanilan orta ve uzun vadeli bir islemdir. Tiirkiye’de finansal
kiralama isletmelerinin genel olarak finansal kiralamaya konu ettikleri varliklar su sekildedir (Vakif
Leasing, 2 Mayis 2019):

. Ticari Araglar ve Binek Otomobiller,

. Tibbi Cihazlar ve Estetik Amacl Tibbi Cihazlar,
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. Uretim, Orgii-Dikis, Tarim, Matbaa ve Tekstil Makineleri,

. Biiro ve Ofis Ekipmanlari,

. Gayrimenkuller,

. Is Makineleri, Freeze Makineleri ve Metal Islemeye Mahsus Torna Tezgahi,
. Hava ve Deniz Araglari.

2.2. Finansal Kiralama Tiirleri
Giliniimiizde leasing faaliyetleri temelde 2 kategori altinda toplanmaktadir:
2.2.1. Faaliyet Kiralamasi

Isletmelerin faaliyetleri dogrultusunda ihtiyaglari olan teknolojik dmrii kisa olan varliklari, kisa
vadeli olarak kiralamalarina faaliyet kiralamas1 denilmektedir. Isletmeler kiraladiklar1 varhig, kiralama
siiresi boyunca sunulan servis hizmeti ile kiralayabilmektedirler. Kiraci, 6nceden haber vermek sartiyla,
sozlesmeyi siiresi dolmadig1 halde feshedebilmektedir. Kiralama sirketi ise belirlenen siire sonunda,
mal1 hurda degerinin iizerinde bir fiyatla piyasada satabilir veya tekrar kiralayabilmektedir (Apak ve
Demirel, 2010: 350).

2.2.2. Finansal Kiralama

Kiralayanin, kiralanan malin tiim risklerinden ve menfaatlerinden malikmis gibi kiraci tarafa
devredildigi kiralama yontemidir (Apak ve Demirel, 2010: 350). Orta ve uzun siireli olabilen bu leasing
tiiriinde, kural olarak feshedilemeyen bir sozlesme siiresi kararlagtirilmaktadir. Kira siiresinin sonunda
genellikle kiracinin s6z konusu mali satin alma hakki bulunmaktadir (Berk, 2015: 266).

3. Havacilikta Kiralama

Kiralama temelde; bir varligin kullanim hakkinin kiralayan tarafindan periyodik 6demeler siiresi
boyunca kiraciya devredilmesidir (Gavazza, 2011: 325-377).

II. Diinya Savasi'min sonundan 1950'li yillara kadar, havayolu isletmeleri genellikle, elde
ettikleri kazancglarla, amortismanlarla, ticari banka kredileri ve hisse senetlerine ait teminatlarla ugak
alimlarmi finanse etmislerdir. O donemde isletmelere saglanan kredi kosullar ¢ ile yedi y1l arasinda
degismektedir. Bazi tasiyicilar, menkul kiymet ipotegi ve sartli satis sozlesmeleri seklinde giivenlik
saglayarak finansman saglamistir. Birgcogu devlete ait olan yabanci hava nakliyecileri, ekipman satin
alimlarini, hiikkiimetlerinin katkist olan sermaye, ticari banka kredileri ve Amerika Birlesik Devletleri
Ihracat-ithalat Bankasi'ndan (Eximbank) aldiklar1 kredilerle finanse etmistir (Eyer, 1979: 226).

Havacilikta leasing kavramu ilk olarak 1970'lerde ortaya ¢ikmistir. 1980'lerde hem ABD'de hem
de AB'de havacilik sektoriinde serbestlesme egiliminin ardindan popiiler hale gelmistir (Gavazza, 2011:
325-377). 1960'larda, havayolu isletmeleri Eximbank (ve yabanci muadilleri) tarafindan yapilan ya da
garanti edilen kredilerin kullanimini arttirmistir. Verilen krediler sonucunda kiiresel oOlgekte,
isletmelerin filolarinin leasing olan kismi, 1990'lardan giiniimiize kadar, %12'den %30'lara yiikselmistir.
Havayolu isletmeleri, bankalar ve yatirimcilar tarafindan birakilan finansman boslugunu leasing
sirketleri doldurmaya c¢alismuglardir. Bdylece leasing sirketlerinin penetrasyonu daha da artmaya
baslamistir (Eyer, 1979: 227).
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Sekil 1. Farkh Yillarda Kirahk Uc¢aklarin Tiim Ucaklara Orani

1985 1995 2005
6900 Ugak 11700 Ugak 18200 Ucak

Ol B
v Y,

500 Kiralikk Ugak 2500 Kiralik Ugak 5700 Kiralik Ugak
(%7) (%21) (%31)

Kaynak: Clark, 2007.

Boeing’e gore, su anda diinya genelinde 150’den fazla ucak kiralayicist; 140 tilkede 700°den
fazla miisteriye hizmet vermektedir. Ik 3 kiralayan (aktif degerine gore) kiralanan tiim ugaklarn%
47'sini, ilk 10 kiralayan ise 208,9 milyar ABD Dolar kiralama sektoriiniin %77 sine hakimdir.

Ugagin satin alinmasi veya kiralanmasi karari havayolu isletmeleri i¢in 6nemli bir finansman
kararidir. Bu karar havayolunun sartlarina ve pazar sartlarina baglidir. Birini digerinden {istiin kilan tek
bir yontem yoktur. Faiz oranlari, iskonto oranlari, kira fiyatlar1 ve ucak satis degerleri gibi bir satin alma
veya kiralama karar1 verirken goz 6niinde bulundurulmasi gereken cesitli degiskenler vardir (Chen vd.,
2018: 15-25).

Sekil 2. Diinyada Sahip Olunan Ve Kiralanan Ucak Oranlari (2009-2018)

2009 Fo 201 w012 013 014 w5 2018 Foel 018
Kaynak: Boing, 10.05.2019

Havayolu igletmeleri, ugak alimi gibi sermaye harcamalarini finanse etmek icin ¢esitli kaynaklar
kullanabilmektedirler. Halka arz yolu ile sermaye artirnmina gitmek, 6zellikle yeni kurulan havayollari
i¢in 6nemli bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Banka borglanmasinin ise u¢ak finansmaninda
onemi yiiksektir. Ucak finansmani pazari kiiresel bir pazardir. Havayolu isletmeleri kredi kullanirken,
yalnizca kendi iilkelerindeki veya bdlgelerindeki bankalar ile sinirli kalmamaktadir. Amerikan
bankalari, 1960'larda ve 1970'lerde kiiresel ucak finansmaninda 6ncii rol oynamstir. 1980'lerde Japon
bankalari, 1990'larda ise Avrupali bankalar ugak alimlarinin ana bor¢ verenleri olmustur. Ancak, 2008
kiiresel ekonomik krizinden sonra, kiiresel bankalar u¢ak finansmaninda daha temkinli davranarak,
havayollarina daha zorlayici kredi sartlar1 koymuslardir (Bjelicic, 2012: 18).
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Leasing islemi, havayolu endiistrisi icin, kilit bir fon kaynagidir. Kaynak, bor¢ ya da 6z
kaynaklar kalemindeki artis veya varligin degerinde azalma olarak tanimlanmaktadir. Finansal kiralama
yiikiimliiliikleri, fon kaynagi olarak 6dnemi oran analizi ile tespit edilmektedir (Gritta ve Lynagh, 1973:
12).

Sekil 3: Kiiresel Filo Tahmini ve Leasing Penetrasyonu (2010-2021)
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Kaynak: PWC (03.04.2019)

3.1. Finansal Kiralamay: Havayollar1 i¢in Cazip Kilan Unsurlar

llerleyen donemlerde havacilik sektériinde faaliyet gdsteren isletmelere ait kiralik ugaklarmn
sayisinin, sahip olduklar1 ucak sayilarindan daha fazla artacagi 6ngoriilmektedir. Leasing, havayolu
isletmelerinin birgogunun tercih ettigi bir se¢cimdir. Finansal kiralamanin havayollari i¢in avantaj
olusturan unsurlar1 asagidaki gibidir (Gritta ve Lynagh, 1973: 15);

. Nakit akig1 avantajlari

. Esnek filo portfoyii ve risk hafifletme

. Yatirimei derecelendirmesi ve daha iyi risk profili ile kiralayan olarak nispeten daha
ucuz sermayeye erigebilmesi

. Gelir artirlmadan birka¢ yil boyunca likiditeyi azaltan On teslim odemelerinden
kacinilabilmesi

. Hurda deger riskinin, kiralayana ait olmasi

3.2. Ucak Kiralayic1 Firmalar

Ucgak kiralayici firmalara olan talebin artmasi ve ucak kiralama pazarinin basarisi, yeni giren
havayolu isletmelerini, ugak kiralama davranigina tesvik etmektedir. 2002 yilinda, kiireselde 100'den az
finansal kiralama sirketi bulunmaktaydi. Bunlar arasinda en biiyiik iki sirket, pazarin yiizde 40'tan
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fazlasindan pay almaktadir. Bazi firmalarda konsolidasyon gergeklestirilmekte ve yeni katilimcilar
tarafindan sektor dengelenmektedir. Bu durum ise gittikge artan ¢esitlilikte bir pazar olusturmaktadir
(Capital Aviation, 2019).

Kiireselde en iyi on ugak kiralayici firmanin milyar dolarlik degerlerine ait dizilimi asagida yer
almaktadir:

Sekil 4: Degerlerine Gore En Iyi 10 U¢ak Kiralayic Firma
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Kaynak: Capital Aviation, 03.04.2019

Boeing’e (2019) gore, halihazirda diinya genelinde 150°den fazla ugak kiralayici firma
bulunmaktadir. Bu firmalar 140 iilkede 700’den fazla miisteriye hizmet vermektedir. Ilk 3 kiralayan
(aktif degerine gore) kiralanan tiim ugaklarin % 47'sini, ilk 10 kiralayan ise 208,9 milyar ABD Dolar1
ve tiim ucaklarin % 77'sini olusturmaktadir. Ugak kiralama pazarinda ABD kurulusu olan GECAS,
gerek filo biiyiikliigli gerekse degeri agisindan pazarin lideri konumundadir. GECAS’1n sahip oldugu
ucak filosu, diinyadaki en biiyiik havayolu sirketi olan Delta Airlines'dan daha biiyiiktiir (Current
Aircraft Finance Market Outlook: 2019).

3.3. Havayolu isletmelerinde Kira Sozlesmeleri

Uzun vadeli egilimler, ucak kiralamasinin yiikselise gectigini gostermektedir. Ugak
kiralayicilar1 kiralama isleminin havayollart i¢in somut faydalari oldugunu savunmaktadir. Ugak
kiralama islemi uygulamada iki farkli segenek ile tercih edilmektedir.

3.3.1. Wet-Lease ile Kiraya Verme

Kiracinin ugakla beraber ayn1 zamanda miirettebatin, bakimin ve sigortanin da kiralandig: kira
sozlesmesidir. Wet leasing islemleri Technavio raporuna gore kiiresel piyasada 2016 yili itibari ile
kiralama rakamlariin %57,32’sini olusturmaktadir (Capital Aviation, 2019).
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Sekil 5: Kiiresel Wet Lease Sektorii (2016-2021)
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Kaynak: Capital Aviation, 03.04.2019
3.3.2. Dry-Lease ile Kiralama

Operasyonel kiralama islemlerinde, finansal kiralama s6zlesmelerinden farkli olarak, miilkiyet
riskleri ve odiilleri kiraya verene aittir ve varliklar kiracinin bilangosunda kalmaktadir. Havayolu
endiistrisindeki tipik finansal kiralamalara dry lease denmektedir. Kiraci ayn1 zamanda miirettebatin,
bakimin ve sigortanin da kiralandigi wet leasingin aksine, yalnizca ugak kiralamaktadir (Capital
Aviation, 03.04.2019).

4. Arastirma

Bu c¢alismada, havayolu isletmeleri i¢in son yillarda 6nemli hale gelen finansal kiralama
islemleri tiim yonleri ile ele alinmaktadir. Arastirmanin ¢ikis noktasini, isletmelerin finansal kiralama
sonucu yaptiklari igbirliklerini, farkl stratejiler olarak devam ettirmeleri olusturmaktadir.

4.1. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma Oncelikle havacilikta kiralama konusunda literatiir taramasini kapsamaktadir.
Literatiir taramasi1 yapilirken, hem ulusal hem de uluslararasi kaynaklar tercih edilmis olup, giincel
verilerden faydalanilmaya calisilmistir. Finansal Kiralama konusunun gelisiminden s6zlesme tiirlerine
uzanan genis bir yelpazede konu ele alinmigtir. Sonrasinda bir finansal kiralama yolu ile baslayan,
Pegasus ve iz Air isbirligi incelenmistir. Bu isletmelerin yayimladiklari bilgiler kurumsal sayfalarindan
almarak, Finansal kiralama ile baslayan davranigin zaman ile doniistiigii isbirligi ve strateji hakkinda
bilgiler elde edilmeye calisilmustir.

4.2. Arastirmanin Bulgular:

Pegasus Havayollar1, 1990 yil itibari ile charter uguslar ile faaliyetlerine baslamistir. 2005
yilinda Esas Holding tarafindan devralinmistir. Diisiik maliyetli isletmeler kategorisinde Tiirkiye lider
konuma ulagmistir. Su anda sirket 42 iilke 109 ugus noktasi (yurt i¢i: 39, yurt dist: 70) olmak iizere
hizmet ag1 oldukc¢a genistir. 2018 y1l1 agustos ayi itibari ile sirketin, 49'u Boeing tipi, 34'0 Airbus tipi
olan toplam 83 adet ugak filosu bulunmaktadir (Vakif Yatirim, 12.04.2019).

Pegasus Havayollari, 6ncelikle i¢ hatlarda yasanan rekabet yogunluguna ragmen, zamanla pazar
payini da artirmistir. Tercih ettigi diisiik maliyetli is modelinin ve yiiksek fiyat hassasiyetine sahip olan
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tiiketici grubunun yani sira, gelisen hizmet kalitesi sayesinde, daha fazla kesime hizmet edebilecek
basariya ulagsmustir.

Diisiik maliyetli bir havayolu isletmesi olarak konumlanmas ile birlikte, finansal korunma ve
finansal biiylime stratejilerinin de etkisi ile ucak satin alma yerine, kiralama davranisi gosteren bir
havayolu isletmesi olmustur. Asagidaki tabloda Pegasus Havayolu Isletmesi’nin sahip oldugu ve
kiraladig1 ucaklara ait veriler yer almaktadir:

Tablo 1: Pegasus’un Sahip Oldugu ve Kiraladig1 Ucaklarin Goriiniimii

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Sahip Olunan 4 4 4 4 4 4 4

Finansal Kiralama 33 29 38 45 48 53 58

Operasyonel Kiralama | 45 43 39 42 46 46 53

Toplam 82 76 81 91 98 103 115

Kaynak: Vakif Yatirim, 12.04.2019.

Tablo 1°de goriildiigli gibi Pegasus’un 2016 yilinda 33 adet kiralik ugak sahipligi bulunurken
bu rakamin 2022’ye kadar yaklasik % 7,5 oraninda artmasi beklenmektedir.

Izair 2005 yilinda Izmir merkezli olarak kurulmustur. 2006 yilinda Pegasus ile ortak ucuslara
baglamustir. Ortak uguslar zamanla yerini wet-lease kiralama modeline birakmustir. 2012-2013
tarihlerinde Air Berlin ve Pegasus Havayollari’nin isbirlikleri ile yiiriitilen Air Berlin Tiirkiye
Projesi’nin disinda filosunda bulunan ugaklar1 wet-lease yolu ile kiraya vererek faaliyetlerine devam
etmistir.

[zair sahip oldugu filosunu hizmetler ile beraber Pegasus Havayollari’na wet-lease yontemi ile
kiralamaktadir. 30 Haziran 2018 tarihinden itibaren Izair’in ugak filosu 1 adet finansal kiralama ile satin
almmis ve 5 adet faaliyet kiralamasi yontemi ile kiralanmig olmak iizere toplam 6 adet ucaktan
olusmaktadir (Pegasus Yatirimer Iliskileri, 07:02:2019).

Asagidaki tabloda Pegasus’un devralma sonrasinda sahip oldugu ortaklik yapisi 2018 yili
itibariyle gosterilmektedir.

Tablo 2: Pegasus’un Devralma Sonrasinda Sahip Oldugu Ortakhk Yapist*

Bagh Ortakliklar
Sirket Unvam Ana Faaliyet Konusu Sermayedeki Sirketin ve
Pay Oram Faaliyetin Yeri
Izair | Havayolu Tagimacilig 99 Tiirkiye
Air Manas | Havayolu Tagimacilig 49 Kirgizistan
Pegasus Havacilik Tekn. Ve Tic. A.S. | Simiilator Teknik Destek ve Bakim 100 Tirkiye

Istirak ve Is Ortakhklari

PUEM | Simiilator Egitim 49 Tiirkiye

Hitit Bilgisayar | Bilisim Sistemleri C6ziimleri 50 Tiirkiye

Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji, 12.04.2019.

*2018 sonu itibariyle
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Izair ortaklik yapisi incelendiginde, Pegasus’un hakim ortak oldugu ve azinlik hissedarlarin
%1,38 hisseye sahip olduklar1 goriilmektedir. 2007 yilinda Pegasus’un dncelikle Izair’in hisselerinin
%20’sini satin aldig1 ve sonrasinda Ekim 2010°da ise Izair’in hisselerinin %72,57 sini satin aldig1
goriilmektedir (Pegasus Yatirimer Iliskileri, 07.02.2019).

2012 yilinda Air Berlin, Pegasus’un hisselerinin %46,82’sim1 almasi sonucu Izair ortaklik
statiisii kazanmistir. Mayis 2013’te gerceklesen sermaye artirimi karar ile Izair’in hisse dagilininda Air
Berlin’in pay1 %29,51, Pegasus’un %69,12 ve digerlerinin %1,38 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Izair, Pegasus Havayollari’nin ortakliginin sonucunda ydnetimin degismesi ile beraber Pegasus
Havayollari’nin uyguladig1 diisitk maliyet stratejisini benimsemistir. Almanya ve Tiirkiye arasinda
turistik charter ve tarifeli uguslarin diizenlenmesi amaci ile Eyliil 2017°de Air Berlin’de yasanan finansal
sikintilar kaynakli olarak Pegasus Havayollar1, Air Berlin’e ait olan hisseleri de almas1 sonucu izair’1
sahiplik pay1 %98,62’ye yiikselmistir. Pegasus, %99 oran ile bagl ortak konumunda olan ve Tiirkiye’de
havayolu isletmesi olarak faaliyette bulunan izair ile 2018 y1linda tiim aktifi ve pasifi olmak iizere "devir
alan" sifat1 ile kolaylastirilmis usulde birlesme karar1 almis bulunmaktadir (Pegasus Yatirimei Iliskileri,
07.02.2019).

5. Sonug¢

Gilinlimiizde Diinya’da ve Tirkiye’de havacilik sektorii igerisinde onemini arttiran finansal
kiralama islemi, havayolu isletmelerinin filo planlamalarinda oldukga etkili olmaktadir. Kar marjinin
diisiik oldugu havayolu isletmeleri, ucak fiyatlarinin yiiksekligi ve fazla sayida ugak ihtiyaci ile satin
alma isleminde zorluklar yasamaktadir. 1970’li yillarda 6nemi anlasilarak, popularitesi artmaya
baglayan finansal kiralama, havayolu isletmelerini satin alma davramisindan uzaklastirarak,
operasyonlarini kiralama ile yapmalarina vesile olmustur. Bu strateji ile birlikte, rekabetin yogun oldugu
bu sektorde igletmeler, finansal yapilarii koruyabilmektedir. Ancak havayolu isletmelerinin finansal
kiralamay1 artik farkli finansal stratejilerde de kullandig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada incelenen Pegasus ve izair havayolu isletmeleri finansal kiralamay1, bir finansal
performans degerlendirme araci olarak kullandigi goriilmektedir. izair’m base olarak kullandig1
havalimanindaki durumunu ve ugaklarin isletmeye sagladigi katkiy1 belirleyerek sonrasinda bu isletme
ile stratejik isbirligi yontemlerinden olan ‘acquitions’ (devralma) yaptig1 sonucuna ulagilmistir.

Pegasus’un 2007 de lzair ile baslattif1 leasing, 2018’de Izair’i devralma ile sonuglanmustir.
Finansal kiralamanin yarattig1 s6z konusu olumlu mali etkileri dikkate alinarak, stratejik isbirlikleri
olusturmugslardir. Bu agidan finansal kiralama isletmeye, performansini degerlendirerek daha dneml
kararlar alinmasinda bir ara¢ olmaktadir.

Pegasus Havayollar’’nin base olarak kullandig1 izmir Adnan Menderes Havalimani’nda, izair
ile yaptig1 kiralama sonucu kullanma hakkini elde ettigi ugaklar1 kullanmasi, bu ugaklarin bu hatta
kullanilmasinin uygunlugu, getirisi ve karlilig1 6l¢iildiikten sonra, uzun vadede isletme hisselerini satin
almaya baglamasi kiralamay1 performans degerlendirme amaciyla yaptiginin gostergesidir.

Ozetle, havayolu isletmeleri kiralama (leasing) ile girdikleri isbirligi ile birgok strateji
gelistirebilmektedir. Bu stratejiler ile farkli yonelimler ve isbirlikleri olusturabilmektedir. Boylelikle
karlilik ve maliyet konularinda kontrollii davranmalari, dogru yatirim kararlari almalart konusunda
basar1 saglamaktadirlar. Finansal kiralamanin sadece bir kiralama olarak sinirli kalmadigi, ¢alisma
sonucunda ortaya c¢ikarilmistir. Bu ¢alisma, daha sonra yapilacak olan finansal kiralamanin ekonomik
etkilerine yonelik ¢alismalarda farkli bir bakis a¢is1 kazandiracaktir.
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