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Oz

Dinamik bir sektor olan hava yolu sektériinde hava aracinin degerlemesi 6énemli konulardan birisidir. Bir hava aract
olan ugagin degerlemesi teknik, ekonomik, siyasi, ve ¢evresel faktorlerin etkisi altindadir. Gegtigimiz yilbasinda tim
diinyayt etkileyen ve etkilemeye devam eden Covid-19 kiiresel salgint tim hava yolu sektdriind; ucak Uretimini,
satisin1 ve degerlemesini olumsuz olarak etkilemeye devam etmektedir. Yapilan bu ¢alismada diinyada 6nemli ugak
Ureticisi girketlerden Boeing tarafindan tretilen dar gévdeli B737-700, genis gévdeli B767-300 ER ve Airbus
tarafindan dretilen dar gévdeli A320-200, genis govdeli A330-200 ugaklarinin yillik gelir ve giderleri tahmini olarak
hesaplanarak, cesitli varsayimlar ve %1 iskonto orani altinda teorik degerleri (Net Buglinkii Degetleri) tespit edilmis
ve minimum fiyatlariyla teorik degerleri arasinda %10,24 ile %17,68 bandinda sapma bulunmustur. Bu yonuyle
literatiirde yer alan caligmalara benzer sonug elde edilmistit. Bu sapmanin ¢esitli faktorler altinda degisebilecegi
degerlendirilmektedir. Calismada nakit akiglarinin riske gore duzeltilmesi amactyla ayrica %2, %5 ve %10 iskonto
oranlarina gore de “Teorik Deger” hesaplamalari yapilmis, 30 yillik ekonomik émiirde olusan net nakit akimlarinin
bugiinkii veya teorik degeri iskonto orani arttik¢a azaldigi belirlenmistir. Bununla birlikte ¢alisma ile ugak degerlemesi
literatiiriine uyumlu olarak pratik bir ¢6ziim getirilmesi ¢aligmayt 6nemli kilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hava Aract Degerlemesi, Indirgenmis Nakit Akimi, Teorik Deger

Asset Valuation in the Airline Sector: A Case Study on Aircraft Valuation

Abstract

The valuation of aircraft is one of the important issues in the aitrline industry, which is a dynamic sector. The
valuation of an aircraft, which is an aircraft, is under the influence of technical, economic, political, and
environmental factors. The Covid-19 global epidemic, which affected and continues to affect the whole world last
year, has affected the entire airline industry; continues to adversely affect aircraft production, sales, and valuation. In
this study, the annual income and expenses of narrow-body B737-700 produced by Boeing, wide-body B767-300 ER
and narrow-body A320-200, and wide-body A330-200 aircraft manufactured by Airbus, which are one of the world's
leading aircraft manufacturer companies, are estimated and various assumptions and assumptions are made.
Theoretical values (Net Present Values) were determined under the 1%discount rate and the deviation between the
minimum prices and the theoretical values was between 10.24%and 17.68%. In this respect, similar results were
obtained from the studies in the literature. It is considered that this deviation may change under various factors. In
the study, "Theoretical Value" calculations wete also made according to 2%, 5%, and 10%discount rates in order to
adjust cash flows according to risk, and it was determined that the present or theoretical value of net cash flows
formed in 30 yeats of economic life decreases as the discount rate increases. However, bringing a practical solution
in line with the aircraft valuation literature makes the study important.
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Giris
Hava yolu sektériinde maddi bir varlik olarak hava aract veya ugaga yatirim yapmak oldukea pahali ve
stratejik bir karardir. Yatirim kriterlerini karsilayan ve dolayistyla yatirim portfoyi icin temel hedef varlik
olacak ucak tirlerini belirledikten sonra ucagin endistri donglisi agamalarinda ve uzun vadede nasil

performans gosterecegini anlamak, uygun satin alma fiyatt ile satin alinmast ve kullantm Smriinin
artirilmast icin ilave yatirimlarin yapilmast 6nem arz etmektedir.

Hava yolu sektoriiniin deregtilasyonu ile hava yolu sirketleri, rekabet¢i piyasadaki dinamik fiyatlar ve
maliyet bilesenlerinin olusturdugu risklere uyum saglamalidir. Hava yolu sirketlerinin en 6nemli
vatliklatindan birisi, sahip oldugu ucaklardir. Bu nedenle, bir ucagin degerini tahmin etmek icin bir
metodoloji gelistirmek cok 6nemlidir. Bununla birlikte, bir ugak degerini tahmin etmek karmastk bir
strectir. Bir ucagin degerini belirleyen faktorler yalnizca ugagin boyut, yas, koltuk kapasitesi, yakit
verimliligi ve fiziksel durum gibi fiziksel 6zellikleri degil; aynt zamanda bakim durumu ve bakim belgeleri,
isletme giderleri ve gelirleri, enflasyon ve faiz oranlari, yakit maliyeti, glivenlik sorunlart ve cevresel
diizenlemeler gibi faktStlerdir. Ek olarak; 11 Eylil 2001 ikiz kuleler baskini ve diger havayollarinin agresif
rekabetleri gibi diger digsal faktorler de belirli ucak tirlerine olan talebi 6nemli Slclide etkileyebilir ve
tahmini degerini degistirebilir. Ornegin, kapasite sikintist oldugunda veya yakit maliyetlerinde énemli bir
azalma oldugunda eski genis govdeli ucaklara talepte artis olur. Ote yandan, yeni ucaklarin isletme
maliyetlerini azaltan teknolojik ilerleme veya eski ucaklar kisitlayan ¢evre diizenlemeleri veya daha yiiksek
yakit fiyatlari, eski genis gévdeli ucaklarin degeri Gizerinde azaltan etkilere sahip olacaktir. Ayrica bir ucagin
degeri isletme maliyetlerine bagli oldugundan, basa bas yik faktori isletme maliyetlerini karsilamaya
yetecek kadar gelir elde edemeyecek kadar yiiksek oldugunda eski ucaklar emekliye ayrilir. Bu isletme
maliyetleri esas olarak yakit verimliligi, menzil, koltuk kapasitesi, bakim harcamalart ve havaalani ticretleri
ile belirlenir. Genel olarak, daha yiiksek isletim maliyetleri daha distik ugak degeri ile sonuglanir. Bununla
birlikte, son yillarda enerji verimliligindeki artisa neden olan aerodinamik ve motor itis glctindeki
iyilestirmeler gibi cesitli faktotler nedeniyle isletme maliyetlerinde belirgin bir diigtis goérialmistir.

Tum bunlara ilave olarak, bir ucagin asinmasi ve yipranmasi, ugus saatleri ve dongi sayist bazinda
degerlendirilir. Bu konu, aynt tip ugak farkli rotalarda ve farkli mesafelerde ve saatte, degisen sayida inisle
calistirilmast nedeniyle 6nemli Glclide degisebilir. Bunlar disinda makro-ekonomik faktérler de ugak
degerlemesinde havacilik sektoriindeki déngiler nedeniyle son derece 6énemlidir. Tim bu faktotler, ucak
degerlemesini karmasik ve dinamik bir siire¢ haline getirmektedir.

Hava Arac1 Deger Kavramlari ve Degerlemesi

Bir ucagin degeri, farklt bireyler icin farkli seyler ifade eder. Bir muhasebeci icin, defter degeri veya
deftere kaydedilen deger; bir ucak saticist sirket ve ucak degerleme uzmanlari igin piyasa degeri kavramlari
s6z konusudur. Uluslararast Nakliye Ucak Ticareti Dernegi (ISTAT) tarafindan standart ucak degeri
terimleri tanimlanmaktadir (International Society of Transport Aircraft Trading, 2020, s. 14-18). Bunlar;
Baz Deger (Base Value), Cari Piyasa Degeri (Current Market Value), Gelecekteki Temel Deger (Future
Base Value), Dizeltilmis Piyasa Degeri (Adjusted Market Value) gibi deger kavramlarnidir. Baz Deger,
dengeli bir piyasa, arz ve talebin makul Slciide esit oldugu ve her ikisinin de kisa vadeli olaylardan
etkilenmeyen bir piyasa degeridir. Kisa vadeli olaylar genellikle, 6rnegin olaganistii iiretici fiyat indirimleri,
yakit maliyetleri, savas veya durgunluk gibi degerleri gecici olarak degistiren olaylari icerir. Cari Piyasa
Degeri, degetleme uzmaninin, séz konusu zamanda var oldugu dusiiniilen piyasa kosullari altinda bir varlik
icin olugabilecek en olast alim satim fiyatt hakkindaki goriisiint temsil eden bir degerdir. Piyasa degerleri,
her degerleme uzmaninin son islemlerle ilgili bilgileri dikkatli bir sekilde analiz etmesine dayanan deger
gorisleridir. Bir ucagin mevcut piyasa degeri, istikrarli bir piyasa ortaminda temel degeriyle tutarli olma
egiliminde olacaktir. Arz ve talep arasinda makul bir dengenin olmadig: durumlarda var olan baz ve piyasa
degeri arasinda bir sapma, piyasada bir tiir dengesizligin varligini gosterir. Ornegin, mevcut piyasa degeri
baz degerin tzerindeyse, bu, mevcut piyasa kosullarinin ucak icin daha yiiksek alim-satim fiyatlarin
destekleme egiliminde oldugunu gosterir. Gelecekteki Temel Deger, degerleme uzmaninin genellikle temel
degeri esas alarak gelecekteki ugak degerine iliskin tahminidir. Temel degerden tiiretilen normallestirilmis
veri noktalart kullanilarak bir egri olusturulur ve bu egrinin bir uzantisi, bir ugak tipi icin gelecekteki degeri
tahmin edilir. Degerleme uzmanlari genellikle %2 ila %3 arasinda degisen bir enflasyon oranint varsayarak
ucagin gelecek degerleri tahmin etmektedir. Dizeltilmis Piyasa Degeri, ugagin piyasa veya baz degerinin,
ucagin gercek bakim durumunu hesaba katarak duzelttigi degeridir. Bir ucakta gerceklestirilen bakimin
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degeri tzerinde etkisi vardir. Bu nedenle, islemlerde yer alan hava aracinin bakim durumunu parasal
terimlerle 6l¢mek 6nemlidir, ¢clinkd bakim gerceklestirme maliyeti ile deger gelistirme arasinda gliglii bir
iliski vardir.

Cogu fiziksel varlik gibi bir ugak amortismana tabidir ve bu sayede cari piyasa degeri zaman icinde bir
kalintt (artik) degere indirilir. Bu egilim, yeni teknolojiler ve yakit titketimindeki gelismelerden kaynaklanan
artan eskimeyle birlikte, amortisman strecine katkida bulunur ve bir uc¢agin ekonomik yararli Smrind
sinirlar. Bekleyen biiylik bakim olaylari icin biytlik nakit harcamalatina ihtiyac duyan daha eski ucaklarin
hizmette kalmast muhtemel degildir, bunun yerine kismi veya kalict emeklilige sevk edileceklerdir. Bunun
gerekeesi hava yolu sirketlerinin arttk bakim nakit harcama yapmak istememeleri, veya bakim icin 6nemli
bir harcamanin u¢agin piyasa degerini artirmasinin beklenmemesidir.

Asagidaki Sekil 1’deki grafik yeni fiyatin bir yiizdesi olarak ifade edilen enflasyona gore ayatlanmis
ABD Dolar cinsinden dar govdeli ticari jetler icin yeniden satis degerini gosterilmektedir. Egilim ¢izgisi,
fiyatlardaki dongtisel hareketleri gbz ard: ederek amortisman modelini gésterirken, her nokta bir ucagin
yeniden satis (islem gbren) degerini temsil etmektedir. Grafik, ucak degerlerinin tahmin edilemez oldugunu
ve bir ucak yaslandikca alinip satilan degerlerde biyiik bir belirsizlik oldugunu actk¢a gostermektedit.
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Sekil 1. Enflasyona Gore Diizeltilmis Ugagin Yeniden Satis Fiyatr (Kaynak: PK AirFinance, 2019, 5. 1)

Ugak fiyatlar;; ekonominin durumu, siyasi 6zgiirlik ve ucak konfigiirasyonlart ve performanst
etkileyebilecek secenekler, performans kapasitesi, ic mekanlar, aviyonikler, yakit kapasitesi vb. gibi bircok
faktorden etkilenir. Tablo 1 ve Tablo 2’de 2018 Airbus ve 2020 Boeing liste fiyatlar verilmektedir. Her iki
tretici de misterilerine liste fiyatindan indirimler sunar ve indirimler bir siparisten digerine gére hacme
baglt olarak degisir. Indirimler %20 ile %60 arasinda degismektedir ve ortalamada %45 civarindadir. Eyliil
2001 sonrasinda Ryanair, Boeing'den yaklastk 9,7 milyar dolar degerinde 150 adet 737—800 ucak siparis
etmistit. Boeing piyasadaki distisle bogusurken Ryanair'in liste fiyatindan neredeyse %50 indirim aldigina
inanilmaktadir.

Tablo 1. Boeing 2020 Liste Fiyatlar:

Model Fiyat (Milyon $) Model Fiyat (Milyon $)
737-700 89.1 777-200ER 306.6
737-800 106.1 777-200LR 346.9
737-900ER 112.6 777 Freighter 3523
737 MAX 7 99.7 777-8 410.2
737 MAX 8 121.6 777-9 4422
737 MAX 200 124.8 787-8 248.3
737 MAX 10 134.9 787-9 292.5
747-8 4174 787-10 338.4
747-8 Freighter 419.2 737 MAX 9 128.9
767-300ER 217.9 777-300ER 375.5
767-300 Freighter 220.3 777-200ER 306.6

Kaynak: https:/ /www.statista.com/ statistics/ 273941 / ptices-of-boeing-aircraft-by-type/
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Tablo 2. Airbus 2018 Liste Fiyatlar:

Model Fiyat (Milyon $) Model Fiyat (Milyon §)
A220-100 81 A330-800 (neo) 259.9
A220-300 91.5 A330-200 Freighter 241.7
A318 77.4 A330-300 264.2
A319 92.3 A330-900 (neo) 296.4
A320 101.0 A350-800 280.6
A321 118.3 A350-900 317.4
A319 (neo) 101.5 A350-1000 366.5
A320(neo) 110.6 A380 445.6
A321 (neo) 129.5 A330-800 (neo) 259.9
A330-200 238.5 A330-200 Freighter 241.7

Raynak: https:/ /www.statista.com/statistics /273962 / ptices-of-aitbus-aircraft-by-type/
Literatiir Taramasi

Ticari ugaklara deger bicme sorusu, akademideki arastirmacilar tarafindan derinlemesine
aragtirtlmamustir. Gibson ve Morrell, hava tagitt mali degerlendirmesiyle ilgili gercek uygulamay1 aragtirmis
Net Bugtinkii Deger (NPV) yaklasimint (yatirim / finansman etkilesimlerini detaylandirmak i¢in indirim
oranlarinin se¢imine yakindan dikkat ederek), riski 6nceden 6lgmek icin Monte Catlo analizinin kullanimini
ve daha iyi hale getirmek icin Reel Opsiyon Analizi'ni (ROA) 6nermislerdir. Bu arastirma, 6zellikle risk ve
Ozkaynak tahmini maliyeti alanlarinda hava tagitt mali degerlendirmesine 6nemli bir katki saglamigtir
(Gibson ve Mottell, 2005, s. 427-433).

Varlik degerleme modeline bagka bir acidan bakildiginda, biyik ucak pazatinin seceneklere dayali
analizi Clarke, Miller ve Protz tarafindan incelenmistir. Bu yazarlar, altyapilarin stratejik degerini belirlemek
icin getirdigi seceneklerin degerinin hesaplanmasi gerektigini savunmuslardir. Burada metodoloji olarak,
finansal ve reel opsiyonlar teorisini bitlestirmisler ve bu degeri belirlemek icin bir sistem dinamikleri
cercevesinde bir Monte Carlo simiilasyonu kullanmislardir. Bu metodoloji ile, dayanak varligin se¢imi ve
piyasa dinamiklerinin dahil edilmesi gibi standart reel opsiyon analiziyle iliskili baz1 zayifliklarin tstesinden
gelmislerdir Clarke, Miller ve Protz, 2003, s. 1).

Vasigh ve Erfani, ucak Ozellikleri ve yast gibi i¢ faktorleri ve bir ugagin teorik degerini etkileyen
ekonominin durumu ve enflasyon orani gibi dis faktérleri tanimlamuglardir. Tsletme maliyetleri ve gelirlerin
teorik deger tizerinde buyiik bir etkisi oldugunu, bir u¢agin beklenen teorik degerinin biiytik 6l¢iide, ucagin
kullantimindan elde edilebilecek beklenen net nakit akiglarina bagl oldugunu savunmuslardir. Gelecekteki
net nakit akisi, gelir ve maliyetleri etkileyen faktorlere ve bu faktdrlerin nasil degismesinin beklendigine
baglt oldugunu; bununla bitlikte bir ucagin degerinin de de arz ve talep arasindaki iliskiye gore
belirlenecegini, tek bir pazar olmasina ragmen benzer ucaklar 6nemli Olctide farklt fiyatlarla alinip
satilabilecegini belirtmiglerdir (Vasigh ve Erfani, 2004, s. 1-4).

Gortjidooz ve Vasigh (2010), yaptiklart calismada Boeing ve Airbus tarafindan tretilen dar ve genis
govdeli ugaklarin degerini Indirgenmis Nakit Akimi Yontemine gore hesaplamislar belirlenen teorik
degerleri ile minimum satis fiyatlari arasinda %2,60 ile %21,58 bandinda sapma oldugunu belirlemislerdir
(Gotjidooz ve Vasigh, 2010, s. 9).

Yapilan bagka bir ¢alismada hava aract degerlendirmenin belirsizlik icermesi ve uzun siireli tahminler
gerektirmesi nedeniyle karmasik ve zor bir siire¢ oldugu, sermaye biitgelemesi icin kullandan standart
yontemlerin belirsizligi hesaba katmak icin pek uygun olmadigt gerekeesiyle; bir hava tasitinin ve
motorlarinin tim bir hava yolu ag1 tizerinden degerlemesini gerceklestiren bir yontem Onerilmistir (Justin,
Marvis ve Garcia, 2010, s. 1-25).

Justin ve Marvis (2015) yaptiklart calismada filo olusturma siirecinde ugak ve ucak motoru
degerlemesinin geleneksel yontemlerle yapilmasinin gesitli belirsizlikler nedeniyle yetersiz kalacagini, uzun
vadeli ucak ve motor yatirimlarint dogru bir sekilde degerlendirmek icin misteri merkezli ve uzun vadeli
bakim sézlesmelerine ve tretici garantilerine dayanan gercek secenekleri dikkate alan bir metodoloji
Onermislerdir (Justin ve Marvis, 2015, s. 2051-2065).

Dekkers ve Van der Straaten (2008), yaptklari calismada ugaklarin yaydiklart giiriiltilerin parasal
maliyetlerini hesaplamak icin bir model olusturmuslar ve bu model sonuglar: daha sonra arastirma yapilan
Amsterdam hava limani ¢evresindeki ucak glrtltisiini azaltmanin marjinal ve toplam faydalarini tahmin
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etmek icin kullanmislar; ev basina 1 dB glirilti azaliminin marjinal faydasint 1.459 Euro olarak ve bunun
da toplamda 574 milyon Euro'luk 1 dB gurtltt azalumina yol acugini belitlemislerdir (Dekkers ve Van der
Straaten, 2008, s. 2850-2858).

Hu ve Zang (2015), calismalarinda hava yolu firmalarinin ugak aliminin, yatirimin yasam déngtsiinde
bir reel opsiyon portféyii (esnek stratejiler) igerebilecegini ve hava yollarinin yalnizca NPV yontemi ile
ucak degerini tahmin etmeleri durumunda gercek yatirim degerini disiik tahmin edebilecekleri; bunun
yerine reel opsiyon analizine gére var olan iki opsiyondan birisinin “kapatma-yeniden baslatma” secenegi
(bir tastyici, gelirler maliyetlerden diigiikse ucagt kapatabilir, ancak gelitler maliyetlerden fazlaysa yeniden
baslatabilir) ve diger opsiyon ise ugak teslimatint ertelenmesi oldugunu belirtmislerdir ve bu secenekleri bir
Amerikan hava yolu sirketi Gizerinde vaka calismast olarak analiz etmislerdir (Hu ve Zhang, 2015, s. 19-29).

Hu ve arkadaslari tarafindan yapilan bagka bir calismada, reel opsiyon degerleme (ROV) yaklagimi
kullanarak bolgesel jetlerin gelismekte olan ekonomilerde neden daha az kullanildigina dair bir agiklama
dar gévdeli ugaklar ile bolgesel jetler arasinda teorik bir deger farkina dayaniarak sunulmustur. Calisma
ROV analizi ile, farkli gelisim ve diizenleyici ortamlarda faaliyet gosteren; ABD, Brezilya ve Cin'deki hava
yollar1 tarafindan ucak alimimna iligkin bir Ornek olay incelemesini kullanarak opsiyon degetleri
sayisallastirilmis ve dar gbvdeli ucaklar ile bolgesel jetler arasinda teorik bir deger farki (negatif bir ROV)
bulunmustur (Hu, Zhang ve Zhang, 2019, s. 125-1306).

Wadhawan (2020) covid-19'un en buyiik kayiplarindan birisinin diinyanin sivil havacilik endustrisinde
oldugunu, covid-19'un yayilmast ve bir¢ok iilkede uygulanan karantina 6nlemleri nedeniyle 2020'de hava
trafigi talebinin ¢6ktiglind, hava yolcu trafiginin 2019 seviyelerine dénmesinin ti¢ ila dort yil kadar stirecegi
tahmin edildigini belirtmistir. Wadhawan (2020)’a gbre bunun, yaklagik 24.000 kisilik fiili ticari filonun
yuzde 20'sinin issiz kalacagi, buylk ucak treticilerin envanterinde ticari ugak fazlahig ile sonuglanacagi;
ucaklar yerde kaldik¢a tipine ve yasina baglt olarak ucak degerinde yiizde 5 ile yiizde 25 arasinda bir dists
olacagi beklenmekte olup, bundan ucaklarin iki ana sahibi olan kiralama sirketlerini ve havayollarini degil,
ayni zamanda ucak sirketlerine bor¢ verenler veya hisse senedi yatirimcilarint da etkilenecektir (Wadhawan,
2020, s. 1-2).

Yontem ve Bulgular
Verilerin Toplanmas1 ve Analizi

Diger tiim varliklarda oldugu gibi, ucak degeri teknik verimlilik ve tahsis verimliligi olarak iki temel
faktore baglidir. Teknik verimlilik, ucagin kendisinin isletme verimliligini ve briit kalkis agithigl, yakat
yanmasl, blok saat bagina bakim giderleri, sarf malzemesi pargalar gideri, ucak asmnmast ve yipranmast,
seyir hiz1 gibi isletim OGl¢Utlerini ifade eder. Tahsis verimliligi ise girdi ctkt1 iligkisi esasinda kullanian
kaynaklara gére en diisiik maliyetle en yiksek karliligi elde etmeyi ifade etmektedir. Iskonto edilmis
bugtinkii deger (DCF) model, ticari hava araclarinin teorik degerini tahmin etmek i¢in de kullanilabilir.
Hava yolu sirketleri bir ucak icin ne kadar 6demeleri gerektigini nasil belitlemesi gerektigi noktasinda,
iskonto edilmis bugtinkii deger modelini en basit haliyle olusturmakta ve daha sonra bunu nispeten daha
karmastk durumlara uygulamaktadir. Iskonto edilmis bugiinkii deger (DCF) modeline gore, varhigin
Omriini kapsayan zaman dilimlerinin sayist (ekonomik 6mrii) tizerinden ugagr calistirmanin gelirleri ve
maliyetleri arasindaki farkin bir iskonto orami (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) Gizerinden buglinkd
degeri hesaplanmaktadir.

Calismada, hem Boeing hem de Airbus tarafindan iretilen popiler dar gdvdeli ve genis govdeli
ucaklar finansal teoriye dayanan Iskonto Edilmis Nakit Akisi (DCF) modeli kullanilmaktadir. Finansal
teori, bir yatrimin degerinin yatrmmun Uretmesi beklenen gelecekteki nakit akislarindan tahmin
edilebilecegini varsaymaktadir. Indirgenmis nakit akist modelinin teorik ugak degerinin en iyi tahminini
saglamaktadir (Gotjidooz ve Vasigh, 2010, s. 7). Bununla birlikte, DCF modelinde bir¢ok faktér dikkate
alindigindan, bu faktorlerdeki kiigitk degisiklikler herhangi bir ucagin teorik degerini 6nemli Sl¢tide
etkileyebilmektedir.

Indirgenmi§ nakit analizi modelini uygulamak icin, gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesi
gerekir. Ucak degetlemesi icin, yolcular ve kargo/yik tagimaciligi tarafindan uretilen gelitlerin (nakit
girisleri) tahmin edilmesi gerekir. Bu tahminler karmasik olabilir ve birka¢ varsayim gerektirebilir. Ugak
tird basina geliri hesaplamak icin genellikle, toplam gelir yolcu mili (RPM) ve gelir ton mili (RTM) esas
alinmaktadir. Cahigmada Boeing tarafindan tretilen dar gévdeli B737-700, genis gévdeli B767-300 ER,
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Airbus tarafindan tretilen dar gévdeli A320-200, genis gévdeli A330-200 ugaklart ele alinmustir. Veriler bir
hava yolu sirketinin halka acik finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan alinarak analizler yapilmistir.

Oncelikle belirli bir ticari ugak igin elde edilen gelirler (TR) belitli bir dénem igin, yolcu tasimlarindan
elde edilen gelirler ile kargo veya yiik tagimalarindan elde edilen gelirlerin veya nakit girislerinin toplamudir.
Bu formile edilirse;

TR=BX[(RPM /X RRPM) + (RTM / X (RRTM)] )
(Kaynak: Gorjidooz and Vasigh, 2010, s. 5).

Burada:

TR= Toplam Gelirler,
3= Blok saat,

RPM= Yolcu mili geliri,
RTM= Ton mili geliri,
RRPM= Yolcu verimi,
RRTM= Kargo verimi.

Yukarida verilen nakit girislerine ek olarak nakit ¢ikislart veya maliyetler de tahmin edilebilir. Belirli bir
dénem icin hesaplanan toplam maliyet; yakit maliyetlerini, personel maliyetlerini, bakim maliyetlerini,
amortisman maliyetini ve idari maliyetleri kapsamaktadir. Bu formtile edilirse;

lElb-cI i 1
B B B . @ .
TC=ASM Admin @
"l ASM | T AsM |7 AsM | asm | Amxﬂ'”
B | B [ B B ]
(Kaynak: Gotjidooz and Vasigh, 2010, s.5).

Burada:
TC = Toplam maliyetler
Admin= Servis, satis ve genel yonetim maliyetleri
ASM = Kullaniabilir koltuk mili
0 = Galon basina yakit maliyeti
y = Galon olarak tiiketilen yakit
A = Ucus personeli maliyetleri
p = Bakim maliyeti (is¢ilik ve malzemeler)
o = Ugus giini bagina sermaye maliyeti
t=yil
t = dolaylt maliyetler
(1) ve (2) nolu esitlikler bir arada ifade edilirse, (3) nolu esitlik elde edilir.

- .- - Y

f M1 T 27T 0 |
L . - Bx— = = |
| T{eem | [RTM Wi B f B 1] T
RRPM |+ RRTM | [} | ASMx! + —— || ———[l +2
]ﬁx[-. B ,.| 5 i 1 || A || e A ﬂ!ﬁj
V aircraft = -:—-I' L i B ] P 11 B J p | f., {3}
- 1+

(Kaynatk: Gotjidooz and Vasigh, 2010, s.6).
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(3) nolu esitlikte pay kisminin birinci bolimi gelitleri ikinci bolimt maliyeti temsil etmektedir.
Burada paydada yer alan “k” ile ifade edilen terim agirliklt ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir ve
toplam gelirler ile toplam maliyetler arasindaki farkin bugiinki degerini hesaplamak (iskonto etmek) icin
kullantlmaktadir. (1+k) teriminin Gstel degeri “t” ucagin ekonomik émriini ifade etmektedir. Hesaplanan
farklarin buglinkii degerleri ilk yildan ekonomik 6mriin sonuna kadar toplanarak ucagin Net Buginki
Degeri veya teorik degeri belirlenmektedit.

Bulgular

Verilerin analizinden elde edilen bulgular agagida verilen Tablo 3 6zetlenmigtir. Tablo 3’de verilen
Boeing ve Airbus tipi dar ve genis gévdeli ucaklarin bir muhasebe periyodundaki (yillik) Toplam Gelirleri
ve Toplam Giderleri analiz yukarida verilen formiller kullanilarak hesaplanmis ve her yila iliskin fark
belirlenmistir. Belirlenen gelir gider fark: esas alinarak, ekonomik émrin 30 yil ve yillar icerisinde gelir-
gider farkinin sabit kalacagi varsayimi altinda %1 iskonto oranina gbre “Teorik Deger” (Net Bugiinki
Deger) hesaplanmustir. Hesaplamada kullanilan iskonto orant olarak Amerikan 30 yillik tahvillerine iliskin
Amerikan dolar1 cinsinden CDS (Credit Default Swap) puaninin kullanilmasiin uygun oldugu
degerlendirilmistir. Bu degerler 01.01.2019 ile 10.03.2021 tarihleri arasinda 14 (%0,14) ile 36 (%0,36) puan
arasinda  oldugu  belirlenmistir (100 CDS  puani, %1 faiz oranina karsilik  gelmektedir)
https:/ /tr.investing.com/rates-bonds/united-states-cds-30-years-usd-historical-data).

Tablo 3. Ugak Teorik Degeri Hesaplamast (Milyon 8) (2020-2049) (Iskonto oran: %1)

Ugak Tipi Yillik Yillik Yillik Ekonomik Teorik Maks. Min. Ort. Fark %

Gelir Gider NNA Omiir o) Deger Fiyat Fiyat Fiyat

(NBD)

B737-700 30,5 27,8 2.7 30 69,68 89.1 80,19 84,64 17,6
Dar Govde
B767-300ER 60,1 52,9 7,2 30 185,81 217.9 196,11 207,00 10,2
Genis Givde
A320-200 32,5 28,9 3.6 30 92,90 110,6 99,54 105,07 11,5
Dar Govde
A330-200 61,5 54,1 8,1 30 190,97 2385 214,65 226,57 15,7
Genig Givde

Kaynatk: Tablo yazar tarafindan tasarlanmistir.

Tablo 3’e gore Boeing tarafindan iretilen dar gévdeli B737-700, genis gévdeli B767-300 ER, Airbus
tarafindan Uretilen dar gévdeli A320-200, genis gévdeli A330-200 teorik degerleri (Net Bugiinkii Degerleri)
%!1 iskonto orant tizerinden tespit edilmis ve minimum fiyatlartyla teorik degerleri arasinda %710,24 ile
%17,68 bandinda sapma bulunmustur. Calismada ele alinan ugaklarin teorik degerleriyle minimum,
maksimum ve ortalama fiyatlar arasindaki trend asagidaki Sekil 2’de verilmektedir. Sekil 2’ye gbre Boeing
ve Airbus firmalart tarafindan retilen dar gévdeli ucaklar ile genis gévdeli ugaklarin kendi aralarinda
Teorik veya Net Bugtinkii Degerlerinin birbirine yakin seyrettigi goriilmektedir.

——B737 —@—B767 A320 ==>=A330

300

250
o 200 /: —— —
'4 150
; 100 v = >
= 50 v
= 0

TEORIK MAKSIMUM MINIMUM ORT.FIYAT
DEGER (NBD) FIYAT FIYAT

Sekil 2. Segili Ugak Degerler: (Kaynak: Sekil yazar tarafindan tasarlanmstsr)

Ekonomik émiir boyunca nakit akislarinin riske maruz olmast nedeniyle nakit akiglarinin riske gore
ayarlanmasi gereklidir. Bu nedenle “riske gére diizeltilmis iskonto orani yontemi” sermaye biitcelemesinde
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Riske gére diizeltilmis yontemlerinde bir varliktan beklenmekte
olan NNA’lar1 aynen alinmakta; risk NNA’larinin bugiinkii degere indirgenmesinde kullanilan iskonto
oraninda kullanilmaktadir (Ercan ve Ban, 2009, s.197). Bu durumda nakit akiglarini iskonto etmek icin
kullanilacak faiz orani ortalama %1 olarak belirlenmistir. Bu belirlemeye ilave olarak ekonomik Omiir
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boyunca nakit akislarindaki belirsizlikten dolays, nakit akislarinin riske gbre dizeltilmesi amactyla ayrica
%2, %5 ve %10 iskonto oranlarina gére de “Teorik Deger” hesaplamalari sirasiyla Tablo 4, Tablo 5 ve
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 4. Ugak Teorik Degeri Hesaplamas: (Milyon 8) (2020-2049) (Iskonto oran: %2)

Ucak Tipi Yillik Yillik Yillik Ekon. Teorik  Maks. Min. Ort. Fark %

Gelir Gider  NNA Omiir Deger Fiyat Fiyat Fiyat

o) (NBD)

B737-700 30,5 27,8 2,7 30 60,47 89.1 80,19 84,64 28,5
Dar Givde
B767-300ER ~ Genis 60,1 52,9 7,2 30 161,25 2179 196,11 207,0 22,1
Govde
A320-200 32,5 28,9 3,6 30 80,62 110,6 99,54 105,0 23,2
Dar Givde
A330-200 61,5 54,1 8,1 30 181,41 238,5 214,65 226,6 19,9
Genig Givde

Kaynatk: Tablo yazar tarafindan tasarlanmistur.

Tablo 5. Ugak Teorik Degeri Hesaplamas: (Milyon 8) (2020-2049) (Iskonto oran: %35)

Ucak Tipi Yillik Yillik Yillik Ekon. Teorik  Maks. Min. Ort. Fark

Gelir Gider  NNA Omiir Deger Fiyat Fiyat Fiyat %
(1) ___(NBD)

B737-700 30,5 27,8 2,7 30 41,50 89.1 80,19 84,64 50,9

Dar Givde

B767-300ER 60,1 52,9 7,2 30 110,68 2179 196,11 207,0 46,5

Genig Gavde

A320-200 32,5 28,9 3,6 30 55,34 110,6 99,54 105,0 47,3

Dar Givde

A330-200 61,5 54,1 8,1 30 124,51 238,5 214,65 226,5 45,0

Genig Givde

Kaynak: Tablo yazar tarafindan tasarlanmistir.

Tablo 6. Ugak Teorik Degeri Hesaplamas: (Milyon §) (2020-2049) (Iskonto oran %10)

Ucak Tipi Yillik Yillik Yillik  Ekon. Teorik Maks. Min. Ort. Fark

Gelir Gider NNA Omiir Deger Fiyat Fiyat Fiyat %
o) (NBD)

B737-700 30,5 27,8 2,7 30 2545 89.1 80,19 84,64 69,9

Dar Givde

B767-300ER 60,1 52,9 7,2 30 67,87 217.9 196,11 207,0 67,2

Genis Gavde

A320-200 32,5 289 3,6 30 33,93 110,6 99,54 105,07 67,7

Dar Givde

A330-200 61,5 54,1 8,1 30 76,35 238,5 214,65 226,57 66,3

Genig Govde

Kaynak: Tablo yazar tarafindan tasarlanmistir.

Tablo 7. Ugak Teorik Degerleri Hesaplamalar: ve Sapmalar (2020-2049)

Iskonto Orani %1 %2 %5 %10
Teorik Sapma Teorik Sapma Teorik Sapma Teorik Sapma
Deger %) Deger %) Deger %) Deger %)
.. (Milyon (Milyon (Milyon (Milyon
Ucak Tipi %) %) %) %)
B737-700 Dar Givde 69,68 17,68 60,47 28,56 41,50 50,97 25,45 69,93
B767-300ER Genis Givde 185,81 10,24 161,25 22,10 110,68 46,53 67,87 67,21
A320-200 Dar Gavde 92,90 11,58 80,62 23,27 55,34 47,33 33,93 67,70
A330-200 Genis Govde 190,97 15,71 181,41 19,93 124,51 45,04 76,35 66,30

Kaynak: Tablo yazar tarafindan tasarlanmistir.

Tablo 7’ye gore %1, %2, %5 ve %10 iskonto oranlarina gére hesaplanan “Teorik Degetler” ve bu
degerlerin 2020 ortalama degerlerinden sapma yiizdesi toplu olarak verilmistir. Tablo 7’ye gore 30 yillik
ekonomik Omirde olusan net nakit akimlarinin bugiinkii veya teorik degeri iskonto orani arttikca
azalmaktadir. %10 iskonto oranina gbre hava aracinin net bugitinkii degeri, ortalama degere gore yaklagik
%70 oraninda azalmaktadir.
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Tartisma, Sonug ve Oneriler

Varlik degerlemesi finans literatiriinin 6nemli konularindan birisi olmasinin yaninda, dinamik bir
sektor olan Hava yolu sektoriinde de 6nemli konulardan birisidir. Bir hava araci olan ucagin degerlemesi
teknik, ckonomik, siyasi ve cevresel faktorlerin etkisi altindadir. Ayni zamanda kiiresel etkilere ¢ok actk
olan hava yolu sekt6ri sadece ulusal degil aynt zamanda uluslararast rekabet ve diizenlemelere tabidir.
Gectigimiz yilbasinda tiim diinyay1 etkileyen ve etkilemeye devam eden Covid-19 kiiresel salgini Hava yolu
sekt6rind, ucak Gretimini, satisint ve degerlemesini olumsuz olarak etkilemeye devam etmektedir.

Bir tlkenin sivil hava yolu sektéri ve firmalart o tlkenin ekonomik, siyasi, sosyal ve benzeri
konularda giiciiniin, sayginhiginin ve statiisinin gostergesidir. Bu nedenle bu sektor ile ilgili konular tilkede
st duzeyde ele alinir ve degerlendirilir. Bu nedenle tlkenin en 6nemli hava yolu sirketi ve hava limanlart
yonetiminde devletin rolii ve payt yiiksek seviyededir. Ornegin iilkemiz igin Tiirk Hava Yollart bu statiide
“Ulusal Bayrak Tastyici-Flag Catrier” hava yolu sirketidir.

Bir tlkedeki hava yolu sekt6ri; hava araglari, hava limanlart ve altyapisi, ulusal ve uluslararasi mevzuat
ve diizenlemeler, sektérde caliganlar, tedarikgiler, musteriler gibi bircok unsuru ve bu unsurlatin karsilikli
etkilesimlerini biinyesinde bulunduran bir sistemdir. Bu sistemin en énemli 6gesini olusturan hava araci
veya ucaklarin hava yolu firmalar tarafindan edinilmesi, kullanimi, bakim ve onarimi, modernize edilmesi
gibi faaliyetlerin strdirilebilirligi 6nemli tutarlarda finansman destegine ihtiya¢ duymaktadir. Ucaklarin
gerek 6z kaynaklarla gerekse kiralama yoluyla edinilmesinde ucak degerlemesi; hava yolu firmalari, leasing
firmalari, ucak Ureticisi firmalart ve uluslararast bankalart ve finansman sirketlerini yakindan
ilgilendirmektedir. Ozellikle literatiir taramasinda da belirtildigi tizere hava yolu firmalar stratejik bir karar
olan filo planlamasi ve olusturulmasi konusunda isabetli bir sekilde ucak degerlemesi yapmak veya
yaptirmak zorundadir.

Yapilan bu ¢alismada diinyada 6nemli ugak Ureticisi sirketlerden Boeing tarafindan tretilen dar
gbvdeli B737-700, genis gévdeli B767-300 ER ve Airbus tarafindan dretilen dar gévdeli A320-200, genis
govdeli A330-200 ugaklarinin yillik gelir ve giderleri tahmini olarak hesaplanarak, cesitli varsayimlar altnda
teorik degerleri (Net Buglinkii Degetleri) ile minimum fiyatlariyla teorik degerler arasinda %1 iskonto orant
lizerinden tespit edilmis ve ortalama fiyatlariyla teorik degerleri arasinda 910,24 ile %17,68 bandinda
sapma bulunmustur. Bu yoniyle literatiirde yer alan ¢aligmalara benzer sonug elde edilmistir. Bu sapmanin
cesitli faktSrler altinda degisebilecegi degerlendirilmektedir. Calismada ayrica, ucaklarin ekonomik
omiirleri boyunca nakit akislarindaki belirsizlikten dolay1, nakit akiglarinin riske gore diizeltilmesi amaciyla
ayrica %2, %5 ve %10 iskonto oranlarina gére de “Teorik Deger” hesaplamalari yapilmis, net nakit
akimlarinin buglinkii veya teorik degeri iskonto orant arttik¢a azaldigr belirlenmistir. %10 iskonto oranina
gbre hava aracinin teorik degeri (net buglinkl degeri) ortalama degere gore yaklastk %70 oraninda azaldigi
tespit edilmistir.

Hava aract veya ugak degerinin belitleyicileri; ucagin yast, teknolojisi, motor durumu, yakit tiiketimi,
bakim durumu, kaza ge¢misi gibi cesitli faktorlerdir. Bu faktorlerin ugagin maliyetine gesitli sekillerde
etkileri olacaktir. Yapilan ¢alismada tim bu maliyetler yillik giderler icinde degetlendirilmistir. Bu galismada
nakit akiglarinin 30 yil gibi uzun bir stre icin tahmin edilmesi, iskonto oraninin bu siire icinde
degismeyecegi ve birtakim belirsizliklerin g6z ardi edilmesi varsayimi c¢alismanin 6nemli sturldiging
olusturmaktadir. Bununla birlikte ¢calisma ile ucak degerlemesi literatliriine uyumlu olarak pratik bir ¢6zim
getirilmesi ¢alismay1 6nemli kildigr degerlendirilmektedir.

Hava yolu sektérinde hava aract degetlemesi, hava yolu finansmani alaninda az ele alinan konulardan
birisidir. Ozellikle iilkemizin énde gelen hava yolu sirketlerinden veri toplamak ancak yayinladiklari faaliyet
raporlart ile simirlt kalmakta, bu konuda yayin yapmak isteyen akademisyenlerin arastirma yapmasini
zotlastirmaktadir. Havacilik finansmant alaninda bundan sonra ¢alisma yapmak isteyen akademisyenlerin
hava aract satin alma-kiralama, hava yolu yakit risk yonetimi, hava alan1 degerlemesi gibi konularda ¢alisma
yapmast Onerilmektedir.

Etik Beyan

“Hava Yolu Sektirinde Varlik Degerlemesi: Hava Arace Degerlemesi Userine Bir Omek Olay Incelemesi” bashkl
calismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme
icin gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanildigi icin etik kurul karart zorunlulugu
tasimamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Investing in aircraft or aircraft as a tangible asset in the airline industry is a very expensive and
strategic decision. After determining the types of aircraft that meet the investment criteria and therefore
will be the main target asset for the investment portfolio, it is important to understand how the aircraft
will perform at the stages of the industry cycle and in the long term and to make additional investments in
order to increase the service life.

With the deregulation of the airline sector, airlines must adapt to the risks posed by dynamic prices
and cost components in the competitive market. One of the most important assets of airlines is the value
of the aircraft they fly. Therefore, it is essential to develop a methodology for estimating the value of an
airplane. However, estimating an airplane's value is a complex process. The factors that determine the
value of an airplane are not only the physical characteristics of the airplane such as size, age, seat capacity,
fuel efficiency, and physical condition; as well as maintenance status and maintenance documents,
operating expenses and revenues, demand, and flexibility; inflation rates and interest rates; includes fuel
cost, safety issues and regulations, and environmental regulations.

The study uses the Discounted Cash Flow (DCF) model based on the financial theory of popular
narrow-body and wide-body aircraft manufactured by both Boeing and Airbus. The financial theory
assumes that the value of an investment can be predicted from the future cash flows the investment is
expected to generate. It provides the best estimation of the theoretical airplane value of the discounted
cash flow model (Gorjidooz & Vasigh, 2010, p. 7). However, as many factors are taken into account in the
DCF model, small changes in these factors can significantly affect the theoretical value of any aircraft. The
discounted present value (DCF) model can also be used to estimate the theoretical value of commercial
aircraft. How airlines should determine how much they should pay for an airplane is simply to create a
discounted present value model and then apply it to relatively more complex situations. According to the
discounted present value (DCF) model, the present value of the difference between the income and costs
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of operating the aircraft over the number of time periods (economic life) covering the life of the asset is
calculated at a discount rate (Weighted Average Cost of Capital).

To apply the discounted cash analysis model, it is necessary to estimate the future cash flows. For
aircraft valuation, the revenues (cash inflows) generated by passengers and cargo/freight transport need to
be estimated. These predictions can be complex and require a few assumptions. To calculate revenue per
aircraft type, total revenue was calculated based on passenger miles (RPM) and revenue tonne miles
(RTM). For narrow-body aircraft, the efficiency is lower because no container can be mechanically loaded
so the load must be loaded manually. Wide-bodied aircraft, cargo containers, and freight containers can be
loaded onto the aircraft using elevators. Hence, the cost is lower, resulting in a higher yield. In the study,
narrow-body B737-700, wide-body B767-300 ER produced by Boeing, narrow-body A320-200 produced
by Airbus, wide-body A330-200 aircraft were discussed. Analyzes have been made by taking data from
publicly available financial statements and activity reports of an airline company.

The valuation of aircraft is one of the important issues in the aitline industry, which is a dynamic
sector. The valuation of an aircraft, which is under the influence of technical, economic, political, and
environmental factors. The Covid-19 global epidemic, which affected and continues to affect the whole
world last year, has affected the entire airline industry; continues to adversely affect aircraft production,
sales, and valuation. In this study, the annual income and expenses of narrow-body B737-700 produced by
Boeing, wide-body B767-300ER and narrow-body A320-200, and wide-body A330-200 aircraft
manufactured by Airbus, which are one of the world's leading aircraft manufacturer companies, are
estimated and vatrious assumptions and assumptions are made. Theoretical values (Net Present Values)
were determined under the 1%discount rate and the deviation between the minimum prices and the
theoretical values was between 10.24%and 17.68%. In this respect, similar results were obtained from the
studies in the literature. It is considered that this deviation may change under various factors. In the study,
"Theoretical Value" calculations were also made according to 2%, 5%, and 10%discount rates in order to
adjust cash flows according to risk, and it was determined that the present or theoretical value of net cash
flows formed in 30 years of economic life decreases as the discount rate increases. In this study, the
estimation of cash flows for a long period of time, such as 30 years, and the assumption that the discount
rate will not change during this period constitutes an important limitation of the study. However, bringing
a practical solution in line with the aircraft valuation literature makes the study important.
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