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oz

Tirkiye, gectigimiz yillarda hava tasimaciligi sektoriinde gostermis oldugu gelisim
ile uluslararasi pazarda etkin bir konuma gelmistir. Tiirkiye’deki hava tasimacilig1
sirketleri uluslararasi piyasada yogun bi¢cimde rekabet etmektedir. Bu ¢aligmada,
Tirkiye’de hava tagimaciligr sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karliliklariin
Avrupa hava tagimaciligt sektorii ile karsilastirmali olarak incelenmesi amaglan-
maktadir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem géren hava tasimaciligt
sirketlerinin ve bir Avrupa havayolu birligine tiye sirketlerin karliliklart 2012-2016
donemi arasinda karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Arastirmada Tiirk hava tagi-
macilig1 isletmelerinin ve bir Avrupa havayolu birligine iiye olan ve ilgili donemdeki
finansal tablolar1 kurumsal web sitelerinde yaymlanmis olan isletmelerin karliliklart
oran analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada, varliklarin karliligi, 6z kaynak-
larin karlihigi, satislarin karliligr ve faaliyet karliligi oranlart kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda genel olarak dalgalanmalarin yagsanmasiyla birlikte Tirkiye
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sektor ortalamasinin Avrupa sektor ortalamasina gore karlilik agisindan daha yiik-
sek degerlere sahip oldugu goriilmistiir. Ancak 2015 ve 2016 yillarinda Avrupa hava
tasimacihigr sektorii karhiliklar yiikselis gosterirken 2016 yilinda Borsa Istanbul’da
islem goren hava tasimaciligi isletmelerinin karliliklarinda ciddi bir diisiis goriilmek-
tedir. Bu durumda, 2016 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren hava tasimacilig is-
letmelerinin artan birim maliyetler nedeniyle satig karliliklarinin diismesinin etkili
oldugu sdylenebilir. Ote yandan, Avrupa hava tasimacilig1 isletmeleri 2015 yili itiba-
riyle maliyetlerde yaganan diisiiglerle beraber karliliklarini arttirdiklar: goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, oran analizi, karlilik, hava tasimaciligi sektorii

PROFITABILITY ANALYSIS OF THE AIR
TRANSPORT SECTOR: TURKEY AND EUROPE
SECTOR COMPARISON

ABSTRACT

Turkey has become an active player in the sector of air transportation on the inter-
national market because of the progress made in recent years. Air transport compa-
nies in Turkey have been competing fiercely in international market. In this study, it
is aimed to compare the profitability of the companies operating in the Turkish air
transport sector with the European air transport sector. For this purpose, the prof-
itability of air transport companies, which are traded on Borsa Istanbul and com-
panies that are a member of European Airlines Association are analyzed compara-
tively in the period of 2012-2016. In the study, profitability of Turkish air transport
companies and European airlines companies, which are members of the European
Airline Association and whose financial statements are published on their corporate
web sites are examined with ratio analysis. In this study, the ratios of return on as-
sets, return on equity, net profit on sales and operating profit margin are used. Al-
though there are fluctuations in the study period, it is seen that the profitability ratios
of Turkish Air transport companies are generally higher than the European average.
However, while profitability of European air transport sector has been rising in the
years of 2015 and 2016, it is seen that there is a serious decrease in the profitability
of Turkish air transport sector in 2016. It can be said that the decrease in sales prof-
itability due to the increased unit costs of air transport companies traded in Borsa
Istanbul is effective on this situation in 2016. On the other hand, the profitability of
European air transport companies have been rising due to decrease in costs since
2015.

Key Words: Financial analysis, ratio analysis, profitability
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GIRIS

Temel mali tablolar bir isletmenin mali durumu ile mali durumundaki degi-
siklikleri agiklayan birer ara¢ kullanilmaktadir. Mali analiz ise bir igletmenin
mali bilgilerinin belirli teknikler yardimiyla analiz edilmesi, raporlanmasi ve

bu raporlarin yorumlanarak isletme hakkinda bir yargiya varilmas: faaliyetle-
ri biitiinlinii ifade etmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016, s. 151).

Isletmeyle olan is ve ¢ikar iliskilerine gére karar alacak olan bilgi kullanici-
lar ilgili olduklar1 isletme hakkinda finansal bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar.
Bu bilgi kullanicilari; kamu kurumlari, kredi verenler, sendikalar, yatirim-
cilar, ortaklar veya kamuoyu gibi birg¢oklar: olabilir. Isletme hakkinda karar
verecek ya da karar verme durumunda olan bu ilgililer i¢in igletmenin mu-
hasebe bilgilerinin analiz edilmesi ve ekonomik kararlarda kullanilabilecek
hale getirilmeleri gerekmektedir (Comlek¢i,2004).

Mali analiz, mali tablolarda yer alan ¢esitli kalemler arasinda, karsilagtirma-
lar ylizdeler ve oranlar yoluyla iliskiler kurmak ve bu iligkilerin yorumlama-
sin1 yapmaktir. Boylece iliskilen ne anlama geldigini ve degigsmelerde hangi
faktorlerin rol oynadigi belirlenmeye galisilacak ve zaman iginde isletmenin
nereye dogru gidecegi konusunda yorum yapilacaktir. Bir bagka ifade ile, is-
letmenin gegmisteki ve simdiki mali durumu ve faaliyet sonuglari belirlene-
cek ve buna gore de isletmenin gelecegi tahmin edilecektir (Cetiner, 2008,
s.7).

Bu ¢alismada, BIST hava tasimacilig: sektdriinde yer alan THY, PEGASUS
ve Celebi Anonim sirketlerinin finansal tablolarinin analiz edilmesi ve yo-
rumlanmasi ile bir Avrupa Hava Yolu Sirketleri Birligi’ne iiye ve kurumsal
internet adresleri araciligiyla finansal tablolarina ulasabildigimiz hava yolu
firmalarmin oran analizi ile karsilastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismanin ilk kisminda mali analiz ile ilgili dnemli goriilen
baz1 noktalara deginilirken ikinci kisminda yapilan literatiir taramasina yer
verilmistir. Aragtirmanin yontemi ise ti¢iincii kisimda agiklanmistir. Dordiin-
cli boliimde Tiirkiye hava tasimaciligi sektoriinde bulunan firmalarin karli-
lik rasyo analizleri yapilmistir. Caligmanin besinci boliimiinde ise Tiirkiye ve
Avrupa sektor karsilagtirmasina yer verilmistir.

Rasyo Analizi ve Karhilik Rasyolar:

Finansal tablolar igletmenin hem belirli bir andaki hem de ge¢cmis donemle-
rine ait durumlarini gosterir. Ancak finansal tablolarin ger¢ek degeri firmanin
gelecekteki karlarinin ve temettiilerinin tahmin edilmesine yardimer olmak
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amaciyla kullanilmasindan ileri gelir. Yatirimci agisindan gelecegin tahmini,
finansal tablolarin analizi demektir. Yonetim agisindan finansal tablolar ana-
lizi gelecekteki kosullart tahmin etmenin bir yolu oldugu i¢in ve hem de ge-
lecekteki durumlart etkileyecek faaliyetleri planlarken bir baslangi¢ noktasi
olmasi nedeniyle daha 6nemlidir (Brigham, 1999, s. 267).

Finansal tablolar analizi, firmanin finansal durumu ve faaliyetlerinin ne ka-
dar saglikli oldugunu aragtirmaktadir. Finansal tablo analizinin amaci; bir
isletmenin finansal yapisinin 6zellikle karlilik ve likidite gibi iki amacin da
dikkatle incelenmesi ve finansal yapinin firma degerine etkisinin belirlenme-
sidir (Karan, 2011, s. 479). Finansal analiz genel anlamda dort farkli yontem
ile yapilmaktadir. Bu yontemler; yatay analiz dikey analiz, trend analizi ve
rasyo analizlerdir.

Rasyo analizi tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlamh
iligkiler, birbirinin yiizdesi veya birkag¢ kati olarak belirtilmektedir. “Rasyo
yontemi ile analiz” bi¢iminde adlandirilan bu yontemde, hesap veya hesap
gruplar arasinda matematiksel iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin; eko-
nomik ve mali yapisi ile karlilik, caligma durumu hakkinda bir yargiya ula-
silmaya calisilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 640).

Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda basit aritmetik iliskileri goster-
mek, baska bir deyisle oranlar hesaplamak, tek basina bir amag¢ degildir.
Oranlar, yararli bir analiz araci olabilmeleri i¢in, igletme i¢in anlaml sorulari
yanitlamalhidirlar (Akgiig, 2011, s. 435). Cok ¢esitli sayida rasyo olusturula-
bilecegi gibi temel olarak rasyolari; likidite rasyolari, aktif yonetimi rasyola-
11, bor¢ yonetimi rasyolari, karlilik rasyolari, piyasa degeri rasyolari seklinde
gruplandirabiliriz.

Karlilik isletmenin faaliyetlerinin ve uyguladigi politikalarin bir sonucudur.
Bu nedenle elde edilen bir kar iizerinden hesaplanan karlilik oranlari karin
Ol¢iilmesinde yonetimin ve igletmenin karlilik agisindan degerlendirilmesin-
de iyi bir gostergedir (Elmas, 2015, s. 243).

Kara etki eden faktorler; satislar, giderler, maliyetler, varliklarin mikta-
11 ve yapisi, borglar ile 6z kaynaklardir. Bu faktorler karin olusumunda rol
oynayan gelirler ile giderleri etkiledigi i¢in miktarlar1 kar arttirabilir veya
azaltabilir. Karlilik analizlerinde bu faktorler ile kar arasindaki iligkilerin
neden-sonug iliskisine dayali olarak bilinmesi 6dnem tagimaktadir (Sevim,
2013, s. 135). Karlilik rasyolar1 diger rasyolarin faaliyet sonuglari {izerindeki
toplam etkisini gosterir.
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Cesitli sayida karlilik rasyolar1 elde edilebilecegi gibi dnemli gordiigiimiiz
bazi karlilik rasyolari ve formiilleri asagida belirtilmistir.

Net Kar

ToplamVarliklar
Net Kar

1. Varlklarm Karliigi Rasyosu =

Satiglarm Karlihigi Rasyosu = ———
Net Satislar

2
> - Net Kar
3. Oz Kaynaklarm Karhligi Rasyosu = ———
Ozkaynaklar
. Faaliyet Kart
4 Faaliyet Kar1 Rasyosu = —aanye Tan
Net Satislar

Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan caligsmalarin incelenmesi ile yapilan
literatiir taramasina asagida yer verilmistir.

Literatiir Taramasi

Acar (2003), yapmis oldugu calismasinda tarimsal isletmelerde finansal per-
formansin nasil Ol¢iilebilecegi ve analiz edilebilecegi konusunu arastirmig-
tir. {1k olarak finansal performans &lgiimii ve analizin neden énemli oldugu
konularma deginmis, ardindan finansal performansin 6lgiilebilmesi i¢in ih-
tiya¢ duyulan verilerin ana unsurlari, referans degerler ve karllik, likidite,
bor¢ ddeme giicli ve verimliligin anahtar olgiitleri olarak rasyolar lizerinde
durmustur. Daha sonra rasyolarin hesaplanmasi ve bir isletmenin finansal
performansinin degerlendirilebilmesi i¢in eldeki rasyo degerlerinin referans
degerlerle karsilastirilmasi konusunu incelemis ve saglikli veri tabanina olan
ihtiyaci vurgulamistir.

Yurdakul ve I¢ (2003), yapmis olduklari galismalarinda Tiirkiye’de otomo-
tiv sanayinde faaliyet gdsteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gormekte olan bes biiyiik dlgekli otomotiv firmalarmnin bi-
lancolarin1 kullanarak hesaplanan, finansal oranlari kullanan firmalarin de-
recelendirilmesine yonelik bir arastirma yapmislardir. Calismalarinin ilk
kisminda performans dlgiimiinde kullanilan finansal oranlari agiklamiglar ve
firmalar icin hesaplamuslardir. ikinci kisminda ise hesaplanan oranlari TOP-
SIS yontemini kullanarak genel firma performansini gdsteren tek bir puana
cevirmiglerdir. Her yil i¢in elde edilen performans puanlarini firmalarin o
yillara ait hisse senetleri degerleri ile kargilastirmiglardir. Yapmis olduklari
islemler sonucunda uyguladiklar1 yontem belli bir 6l¢iide basarili olmustur.

Yilmaz (2010), yapmis oldugu caligmasinda mali yeterliligi kontrol etme-
de kullanilan mekanizmalardan biri olan mali analiz rasyolarin kullanarak
sigorta sirketlerinin mali yapilarini analiz edip, sonucunda da mali yapinin
zayiflamasi durumunda ortaya cikabilecek mali yetersizlik riskinin minimu-
ma indirilmesi noktasinda karar alicilara destek saglayacak veriler iiretme-
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yi amaglamistir. Caligmasinin kapsaminda 2005-2009 déneminde IMKB’de
stirekli iglem goren 7 sigorta sirketinden 6’sin1 analize almistir. Analiz kap-
samina dahil etmis oldugu sigorta sirketlerinin 5 yillik finansal tablolarini
IMKB internet sitesinden temin etmis ve bu verilere 2004 yilinda yayinlanan
Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterlilik-
lerine Iliskin Genelge ’de belirtilen Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali
Biinyelerinin Degerlendirilmesinde kullanilan Finansal Analiz Rasyolari’n1
uygulamistir. Arastirmasinda s6z konusu rasyolar1 uygulamasi sonucunda si-
gorta sirketlerinin mali yapilarini ayr1 ayr1 degerlendirmistir.

Ozyiirek ve Erdogan (2011), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda mali analiz
teknikleri hakkinda bilgi verdikten sonra bir uygulama olarak Finansbank’in
2009-2010 yillarina ait bilango ve gelir tablosunu dikkate almiglar ve mali
analizini yapmislardir. Firmanin mali tablolarin1 IMKB’nin internet sitesin-
den elde etmisler ve analize hazir hale getirmislerdir. Yapmis olduklari mali
analizler sonucunda, mali analiz tekniklerinin nasil yapilacagi ve yorumlana-
cagi ile ilgili goriislerini aktarmislardir.

Ayricay ve Tiirk (2014), yapmis olduklart ¢aligmalarinda firmalarin finansal
oranlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamiglardir. Ca-
ligmalarinda bagimsiz degiskenler olarak Asit-Test Orani, Bor¢lanma Ora-
n1, Aktif Devir Hizi, Aktiflerin Karlilik Oran1 ve Piyasa Degeri/Defter De-
geri oranlari, kontrol degiskenleri olaraksa finansal kaldira¢ ve net satiglari
kullanmiglardir. Firma Degeri ise bagimli degisken olarak yer almistir. Bu
amagcla, calismalarinda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 56 iiretim is-
letmesinin 2004-2011 yillar1 arasii igeren 7 yillik verilerini ele almislardir.
Yapmis olduklar1 analizler sonucunda firma degeri iizerinde asit-test orani,
aktif devir hizi, PD/DD orani ve finansal kaldira¢ oranlarinin anlamli olarak
etkin olduklart sonucuna ulagsmislaridir. Ancak bor¢lanma orani ve aktif kar-
lilik orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Goger (2015), hazirlamis oldugu makalesinde uzun yillardir kar amacgli ku-
rumlarin analizinde kullanilan mali analiz tekniklerinin kamu kurumlarinda
da uygulanabilirligini ortaya koymak ve ilgili kurumlarin mali analizi yapila-
rak mali yapilar ile ilgili mevcut durumu belirlemek ve 6ngdriide bulunmay1
amagclamistir. Calismas1 kapsaminda Istanbul Pendik Belediyesi’nin 2008-
2012 yillar1 arasindaki bilango ve biitge sonuglari tablolarini kullanmistir. Bu
tablolara iligkin olarak, yatay ve dikey analiz tekniklerini uygulamistir. Yap-
mis oldugu analizler sonucunda Pendik Belediyesi’nin mali durumuyla ilgili
¢ikarimlarda bulunmustur.
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Kagar (2015), yapmis oldugu ¢alismasinda bilimsel arastirmalara bagl ola-
rak imalat sirketlerinde finansal oranlar ile hisse senetlerinin getirisini ince-
leme konular iizerinde analizler yapip ilgili imalat sirketlerinin verileri 1s1-
ginda sonug ve bulgular tespit etmeyi amaglamigtir. Aragtirmasi i¢in Borsa
Istanbul’da islem goren 6 adet imalat sirketinin 2009-2013 yillarin1 kapsayan
hisse senedi verileri ile oran analizi verilerini Excel iizerinde grafik cizerek
tespit etmeye caligsmistir. Ayrica mevcut veri ve rasyo analizleri neticesinde
incelenen firmalarin gelecekteki durumlarini goérebilmeyi de hedeflemistir.
Yapmis oldugu calismanin sonucunda kullanilan oranlar ile hisse senedi de-
gerleri veya getirisi arasinda bir etkilesim ve uyumlu bir baglantinin olmadi-
gin1 tespit etmistir.

YONTEM

Arastirmamin Amaci: Bu arastirma, BIST’de yer alan hava tasimacilig sek-
tortinde faaliyet gosteren firmalar ile bir Avrupa havayolu sirketleri birligine
tiye firmalarin mali analizlerinin yapilmasi, birbirleri ile karsilagtirilmasi ve
bu karsilagtirmalar sonucunda finansal karlilik durumlarinin yorumlanmasi
amaci ile yapilmaktadir.

Arastirmanin Kapsami ve Yontemi: Arastirma kapsaminda, 2012-2016
yillar1 arasinda BIST’de yer alan hava tasimacihig: sirketlerinin (THY, PE-
GASUS, CELEBI) kurumsal internet adresleri ve Kamuoyu Aydilatma
Platformu {izerinden ulasilan finansal tablolar1 ve faaliyet raporlart ayr1 ayri
incelenmis ve karlilik rasyolari kullanilarak analiz edilmistir. Bununla birlik-
te ¢aligmanin amaci dogrultusunda “Airlines For Europe” isimli Avrupa ha-
vayolu sirketleri birligine {iye olup incelenen donem itibariyle finansal tab-
lolarina kurumsal web sayfalarindan ulasilabilen isletmelerin ilgili rasyolari
¢aligma kapsaminda incelenmistir.

BiST’TE YER ALAN HAVA TASIMA SEKTORUNE ILISKIN
ORANLAR

THY Karhlk Rasyolari: THY nin kurumsal internet adresi yatirimer ilig-
kileri (investor.turkishairlines.com) boliimiinden alinan finansal tablolarinin
verileri ile yapilan karlilik analizleri asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 1. Tiirk Hava Yollar1 2012-2016 dénemi karlilik rasyolart

g&g‘&lﬁﬁg) 2012 2013 2014 2015 2016
Varliklarin Karliligi Orant 6,03 2,69 5,71 6,28 -0,07
Oz Kaynaklarin Karhhg 2097 981 1987 2124 026
Satiglarin Karliligi Orant 7,75 3,64 7,53 10,41 -0,16
Faaliyet Kar1 Orani 10,76 6,60 5,97 10,41 -2,94

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanmasi gerekirse;
Tiirk Hava Yollari’na ait karlilik oranlar incelendiginde oranlarin donemler
arasinda farkliliklar gosterdigi ve 6zellikle 2016 yilinin oranlarinda ciddi bir
diisiis goriilmektedir. Firmanin ve faaliyet gosterdigi sektoriin genel yapi-
st incelendiginde oranlardaki bu dalgalanmanin ve 2016 yilindaki diisiisiin
birgok nedene bagli olarak gelistigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin Giineydo-
gu’sunda olusan istikrarsiz jeopolitik ortam ve buna bagli olarak artan gii-
venlik kaygist havayolu yolcu trafigini olumsuz olarak etkilemistir. Ayni za-
manda ozellikle 2015 yilinda akaryakit fiyatlarinda yasanan diisiistin 2016
yilinda da devam etmesi nedeniyle sektdrdeki kapasite artigi, beraberinde re-
kabet kosullarinin sertlesmesine neden olmustur. THY igin %20’ye yakin bir
kapasite artisinin gerceklestigi bu donemde s6z konusu olumsuz gelismelerin
etkisi ile zayif seyreden bir trafik, doluluk oranlarinin gerilemesine ve birim
gelirlerin diisiisiine neden olmustur (investor.turkishairlines.com).

PEGASUS Hava Yollar1 Karhlik Rasyolari: PEGASUS Hava Yollan ku-
rumsal web adresi yatirimer iligkileri (www.pegasusyatirimciiliskileri.com)
boliimiinden alinan 2012-2016 yillart arasindaki doneme ait finansal tablola-
rin incelenmesi ile asagidaki karlilik oranlarina ulagilmaistir.

Tablo 2. Pegasus hava tagimaciligi 2012-2016 donemi karlilik rasyolari

2012 2013 2014 2015 2016

Varliklarin Karlilig1 Orant 5,72 2,62 4,06 2,76 -2,38
Oz Kaynaklarin Karlilig: 38,58 8,00 12,34 7.79 8.5
Orani

Satiglarin Karliligi Orant 6,58 3,83 4,65 3,24 -3,61
Faaliyet Kar1 Oranmi 10,04 10,74 10,54 7,74 -2,86

Yapilan analizleri incelemeden 6nce PEGASUS Hava Yollar sirketinin 2005
yilinda Esas Holding tarafindan satin alinmasiyla birlikte i modelinin genel
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yapisinin degistigini ve “Diigiik Maliyetli Ag Tasiyicist” olarak adlandirildig:
bilinmektedir. Bu bilgi 15181nda aslinda PEGASUS Hava Yollarinin 2005’den
bu yana diisiik maliyetli isletme stratejisinin katkisiyla faaliyetlerini ve sek-
tordeki paymi hizla arttrmustir. Ozellikle 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Of-
ficial Airline Guide (OAG) verilerine gore Avrupa’nin koltuk kapasitesi iti-
bariyle en biiylik 25 havayolu sirketi arasinda yolcu sayisi olarak en hizli
biiyiiyen havayolu olmustur (http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com/tr).

PEGASUS’a ait karlilik oranlart incelendiginde, sirketin 2012-2015 yillan
arasinda pozitif olan karlilik oranlarinin 2016 yilinda negatife dondiigii go-
rilmektedir. Bu konuda incelenen faaliyet raporlari ve yapilan aragtirmalar
sonucunda su sonuca ulasilmistir: PEGASUS hava yollar1 girketinde taginan
yolcu ve pazar payinda artigin siirdiiriilmesine ragmen, 6zellikle 2016 yilinda
yasanan gelismeler ve bu kapsamda ortaya ¢ikan jeopolitik riskler ile yurt
dis1 seyahat ve turist gelirlerinde diisiis, yurti¢i bilylime hizinda yavaslama
ve kurdan kaynakli risklerdeki artis dikkate alinarak 2016 yilmin ikinci ya-
rist itibariyle “3C Eylem Plani1” adi altinda maliyet taban1 (CASK), likidite
ve filo kapasitesine yonelik kapsamli bir tedbir plani uygulamaya baslamistir
(http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com/tr).

CELEBI Holding Karhlik Rasyolari: Celebi Holding kurumsal web adresi
yatirimet iligkileri (www.celebiyatirimci.com) boliimiinden 2012-2016 yillar
aras1 doneme ait finansal tablolarin incelenmesi ile asagidaki karlilik analizi
sonuclarina ulasilmistir,

Tablo 3. Celebi Holding 2012-2016 dénemi karlilik rasyolar1

2012 2013 2014 2015 2016

Varliklarin Karliligr Orani 4,35 0,59 9,52 12,24 3,9
Ozkaynaklarin Karliligi 32,94 6.52 51.26 57.56 26,38
Orani

Satiglarin Karliligi Orant 3,93 0,6 8,78 11,34 3,78
Faaliyet Kart Orani 8,11 12,58 15,56 17,28 8,30

Diger iki hava yolu sirketinden farkli olarak Celebi Holding yolcu tasima-
ciligr yapmamaktadir. Hizmetleri arasinda kargo hizmetleri ve antrepo islet-
meciligi ve hava alanlarinda genel havacilik hizmetleri sunmaktadir (http://
www.celebiyatirimci.com/tr/).

Yapilan analizler incelendiginde Celebi Holding i¢in genel olarak karlilik
oranlarinin olumlu oldugunu séylemek miimkiindiir. Celebi Holding’in 2016
yilina ait faaliyet raporunda Tiirkiye’de 2016 yilinda dis hat ticari ugak ve
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yolcu trafiginde diisiis yasandig1 belirtilmis olup, bu diisiisiin 2016 yilindaki
karlilik oranlarini negatif yonde etkiledigi soylenebilir. S6z konusu raporda
2016 yilindaki dis hat ticari ugak ve yolcu trafiginin diisme nedenleri ola-
rak ise Libya ve Irak gibi iilkelerde vize uygulanmaya baslamasi, Tiirkiye
— Rusya siyasi iligkiler sebebiyle Rus merkezli uguslarin 2015 Aralik sonuna
kiyasla negatif yonde etkilenmesi, Haziran ay1 sonundaki Atatiirk Havalima-
n1’na yapilan teror saldirist sonucunda yasanan ugus iptalleri ve 15 Temmuz
basarisiz darbe girisimi gosterilmistir (http://www.celebiyatirimci.com/tr/).

Avrupa ile Tiirkiye Hava Yolu Sirketlerinin Karlihk Oram

Karsilastirmasi

Tablo 4. incelenen Avrupa hava yolu sirketleri birligine iiye olan firmalar

Sirket Ad1

Genel Bilgiler

AIR FRANCE

ICELANDIER

LUFTHANSA

TAP PORTUGAL

EASYJET
FINNAIR

IAG

Avrupa hava tagimaciligi firmalari arasinda 6nde gelen bir grup
olan Air France — KLM kiiresel bir havayolu sirketidir. Baglica
faaliyet alanlari; yolcu ve kargo tagimaciligi ile havacilik ile
ilgili bakimlardir.

Uluslararas1 hava yolu sirketleri ve turizm sektorlerinde faali-
yet gosteren firma 1937 yilinda kurulmustur.

Diinyanin 6nde gelen havacilik sirketlerinden olan Lufthan-
sa’nin baslica ¢alisma alanlart; yolcu tagimaciligi, kargo tasi-
maciligi, MRO, ikram ve mali hizmetlerdir.

1945 yilindan beri faaliyet gosteren ve 2015°den beri Star
Alliance iiyesi olan Portekiz hava yolu sirketidir. Yolcu tagi-
maciligimin yanin da kargo tagimaciligl ve havacilik bakim ve
miithendislik alanlarinda da faaliyet gostermektedir.

1995 de kurulan bir Ingiliz havayolu sirketidir.

Asya ve Avrupa arasinda aglar1 bulunan yolcu ve kargo tagima-
cilig1 konusunda uzmanlasmis bir havayolu sirketidir. Asya’da
17, ABD’de 4 ve Avrupa’da 70’den fazla merkeze u¢maktadir.

Diinyanin 268 merkezine ug¢an ve 547 ugakla her yil 100 mil-
yondan fazla yolcu tagiyan en biiyiik hava yolu sirketlerinden

INTERNATIONAL 4iridir.

NORWEGIAN

RYANNAIR

1993 yilinda kurulmustur. 2002 yilindan itibaren diisiik mali-
yet stratejisi ile faaliyetlerine devam etmektedir.

1985 yilinda kurulan ve 2017 yilinda 1 milyonun {iizerinde
miigteriye ulasan ilk Avrupa havayolu sirketi olmustur.

Kaynak: Sirketlerin kurumsal internet siteleri
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Faaliyet Kar1 Orami: Faaliyet karlilig1 orani, satislar iizerinden faaliyet kar-
liligin1 gosterir ve igletmenin ana faaliyetlerinden ne 6lgiide karli oldugunu
tespitte kullanilir. Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin ana faaliyetlerinden
karli, verimli oldugunu gosterirken, oranin azalma egilimi gostermesi karli-
ligin, verimliligin azaldigin1 gosterir (Cabuk & Lazol, 2016, s. 226). Avru-
pa’da ve Tiirkiye’de merkezi bulunan hava tagimacilig1 isletmelerinin faali-
yet karlilig1 oranlari tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 5. incelenen sirketlere iliskin faaliyet karlili§1 oranlar1 ve ortalamalart

Firmalar 2012 2013 2014 2015 2016

AIR FRANCE-KLM -3,43%  -0,89% 3,01% 4,20% 4,49%
ICELANDIER 6,39% 6,95% 7,18% 12,30%  9,34%
LUFTHANSA -2,33% 0,16% -6,79% 3,92% 5,58%
TAP PORTUGAL 1,32% 1,65% 0,10% -4,87% 0,57%
EASYJET 8,59% 11,67%  12,83%  14,68%  10,67%
FINNAIR 1,38% 0,50% -1,60% 7,58% 9,48%

IAG INTERNATIONAL  -3,38% 2,82% 5,10% 10,14%  11,01%

NORWEGIAN 3,14% 6,22% -7,22% 1,55% 7,01%
RYANNAIR 19,87%  18,80%  17,38%  24,48%  29,39%
ORTALAMA 3,50% 5,32% 3,33% 8,22% 9,73%
THY 10,76%  6,60% 597%  10,41%  -2,94%
PGS 10,04%  10,74%  10,54%  7,72%  -2,86%
CELEBI 8,12% 12,59%  1527%  17,29%  8,30%
ORTALAMA 9,64% 9,98%  10,59% 11,81%  0,84%
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Faaliyet Karlihgi
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Grafik 1. Avrupa ve Tiirkiye Hava Tagimaciligi Sektorii Faaliyet Karlilig:
Karsilagtirmasi

Tiirkiye’deki hava tasimaciligr sirketleri ile Avrupa’daki havayolu sirketle-
rinin faaliyet karliligi orani incelendiginde, Tiirkiye sektdr ortalamasinin
Avrupa sektor ortalamasindan genel olarak daha yiiksek oldugu soylenebi-
lir. Ancak, 2016 yilinda Tiirkiye sektor faaliyet karlarindaki diisiisle beraber
Avrupa sektor ortalamasimin (%9,73) Tirkiye sektor ortalamasinin (%0,84)
tistiine ¢iktig1 goriilmektedir.

2016 yilinda Bist’te faaliyet gosteren firmalarin faaliyet karliliklarinda yasa-
nan ciddi diisiiste kapasitedeki artiga ragmen talepte goriilen diisiistin etkisi
oldugu soylenebilir. Kapasitelerini hizli bir sekilde artirmis olan sirketlerin
mevcut talep yetersizligi nedeniyle atil kalan ucaklar1 gelir yaratamazken,
kira, bakim ve ugus ekiplerinin maaslar1 gibi sabit maliyetleri nedeniyle cid-
di maddi yiik olusturmaktadir (Kaya, 2016, s. 5&6). Avrupa hava tasimacili-
g1 isletmeleri ise 2015 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan diisiisiin etkisiyle
karliliklarint arttirmistir (https://ec.europa.eu/, 2016, s. 91).

Satislarin Karhiligi Orani: Bu oran isletme faaliyetlerinin net verimliligi
konusunda bilgi sunar. Isletmenin uyguladig politika ve kararlarin sonugla-
rin1 gosterir (Cabuk & Lazol, 2016, s. 227). Avrupa’da ve Tirkiye’de faali-
yet gosteren hava tasimaciligi isletmelerinin satislarin karlilig1 oranlar tablo
6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Incelenen sirketlere iliskin satis karlilig1 oranlar1 ve ortalamalari

Firmalar 2012 2013 2014 2015 2016

AIR FRANCE-KLM -4,63%  -1,26%  -0,45% 0,49% 3,19%
ICELANDIER 4,93% 5,52% 5,97% 9,76% 6,93%
LUFTHANSA 3,64% 2,67% -4,91% 6,60% 7,69%
TAP PORTUGAL -0,97%  -0,03%  -3,00%  -6,30% -1,01%
EASYJET 6,62% 9,35% 9,94% 11,69%  9,15%
FINNAIR 0,43% 0,95% -3,61% 3,98% 3,67%

IAG INTERNATIONAL  -5,09%  0,79%  4,97%  6,63%  8,65%

NORWEGIAN 4,85% 2,06%  -5,47% 1,09% 4,37%
RYANNAIR 14,62%  14,90%  13,80%  20,34%  31,39%
ORTALAMA 2,71% 3,88% 1,92% 6,03% 8,23%
THY 7,75% 3,64% 7,53%  10,41%  -0,16%
PGS 6,58% 3,83% 4,65%  -3,61%  -3,61%
CELEBI 3,93% 0,60% 8,78% 11,34%  3,78%
ORTALAMA 6,09% 2,69% 6,99% 6,05% 0,01%
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Grafik 2. Avrupa ve Tiirkiye Hava Tasimacilig1 Sektorii Satis Karliligr Kar-
silastirmasi

Tiirkiye’deki hava tasimaciligi sirketleri ile Avrupa’daki hava yolu sirketle-
rinin satig karlilig1 oranlari incelendiginde oranin dalgali hareket ettigi go-
rilmektedir. Avrupa ve Tiirkiye sektdr ortalamalari birlikte incelendiginde,
Tiirkiye ortalamasimin (%6,09) 2012 yilinda Avrupa ortalamasinin (%2,71)
istiinde oldugu, yillar itibariyle sektorde yasanan dalgalanmalarla beraber
2016 y1l1 itibariyle Avrupa sektor ortalamasinin (%0,08) Tiirkiye sektor orta-
lamasinin (%0,00) iistiine ¢iktig1 goriilmektedir.

2016 yilinda BIST te islem goren hava tasimacilii isletmelerinin satis kar-
lilig1 oranindaki diigiiste birim maliyetlerdeki artiglar etkili olmustur. Tiirki-
ye’de, hava yolcu tasimaciligi sektdriinde talep yetersizligi nedeniyle dtil ka-
larak gelir yaratamayan ugaklar kira, bakim ve ugus ekiplerinin maasglart gibi
sabit maliyetleri nedeniyle sirketlere ciddi maddi yiikk olusturmustur (Kaya,
2016, s. 21). Avrupa’da ise 2015 yilindan itibaren maliyetlerde yasanan dii-
siislerle beraber Avrupa hava tagimaciligi sirketlerinin satis karlilig1 oranla-
rinda artig goriilmektedir.

Varhiklarin Karlihigi Orami: Bu oran, sirket aktiflerinin ne derecede karl
kullanildigimni tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir (Cabuk & Lazol, 2016,
s. 228). Avrupa’da ve Tiirkiye’de merkezi bulunan hava tagimaciligi isletme-
lerinin varliklarin karlilig1 oranlari tablo 7’°de sunulmustur.
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Tablo 7. incelenen sirketlere iliskin varliklarin karlilig1 oranlar1 ve ortalama-
lar1

Firmalar 2012 2013 2014 2015 2016

AIR FRANCE-KLM -4,32%  -1,27%  -0,48% 0,57% 3,45%
ICELANDIER 5,80% 6,77% 7,83% 11,44%  6,89%
LUFTHANSA 2,85% 1,91% -3,53%  4,65% 4,67%
TAP PORTUGAL -1,54%  -0,05%  -5,19% -11,05% -1,39%
EASYJET 5,94% 9,02% 10,04%  11,35%  7,76%
FINNAIR 0,47% 1,08% -4,38%  4.37% 3,37%
IAG INTERNATIONAL  -4,65%  0,71% 4,24% 5,37% 7,13%
NORWEGIAN 5,23% 2,18%  -4,71%  0,78% 3,01%
RYANNAIR 5,58% 6,37% 5,93% 7,11% 13,90%
ORTALAMA 1,71% 2,97% 1,08% 3,84% 5,42%
THY 6,03% 2,69% 5,71% 6,28%  -0,07%
PGS 5,72% 2,62% 4,06% 2,76%  -2,38%
CELEBI 4,35% 0,59% 9,52%  12,24%  3,89%
ORTALAMA 5,37% 1,97% 6,43% 7,09% 0,48%

Varliklarin Karlihig
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Grafik 3. Avrupa ve Tiirkiye Hava Tagimacilig1 Sektorii Varliklarin Karlilig:
Karsilagtirmasi
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren hava tasimacilig sektoriindeki firmalarin Avru-
pa havacilik sektor ortalamasiyla varlik karliligi orani agisindan karsilastiril-
masinda genel olarak Tirk firmalarinin oranlarinin daha yiiksek oldugu go-
rilmektedir. Ancak 2013 yilinda Avrupa sektor ortalamasi (2,97%), Tiirkiye
sektor ortalamasinin (1,97) istiinde seyretmistir. Ayrica, 2016 yilina iliskin
varliklarin karlilig1 oranlari incelendiginde Tiirkiye sektor ortalamasinda cid-
di bir diislis goriilmesine karsin Avrupa sektor ortalamasinin 2015 yili itiba-
riyle yiikselisi dikkat ¢ekmektedir.

BIST’te islem goren hava tasimacilig1 isletmelerinin varlik karlilig oranla-
rinda 2016 yilinda ciddi bir diisiis goriilmektedir. Bu yilda, artan birim mali-
yetlerle birlikte satislarin karliliklarinda yasanan diisiis ve varlik devir hizla-
rinda goriilen disiisler varliklarin karliliklarinin diismesine neden olmustur.
Bununla beraber, Avrupa hava tagimaciligi sektoriinde faaliyet gosteren is-
letmelerin satis karliliklarinda yasanan artigla beraber 2015 yilindan itibaren
varliklarin karliliklarini hizli bigimde arttirdiklar1 goriilmektedir. Bu dénem-
de varliklarin devir hizlarindaki degisim incelendiginde ise hafif bir diisiis
goriilmektedir. Bu yiizden varliklarin karliliklarindaki hizli artisin petrol fi-
yatlarindaki diisiislerle beraber diisen maliyetlerden kaynaklandig1 sdylene-
bilir.

Oz Kaynaklarin Karhhg Oram: Oz kaynaklarin karlilig1 orami isletmeye
ortaklarca yatirilmig olan kaynak karsiliginda her bir birim i¢in ne oranda kar
saglandigim gostermektedir. Bu oran, isletmeye tahsis edilmis degerlerin ne
6lciide etkin ve verimli kullanildigin1 gostermesi bakimindan 6nem tasir (Ca-
buk & Lazol, 2016, s. 224). Avrupa ve Tiirkiye’deki hava yolu igletmelerinin
0z kaynak karlilig1 oranlar1 tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Incelenen sirketlere iliskin 6z kaynak karlilig1 oranlar1 ve ortalama-
lart

Firmalar 2012 2013 2014 2015 2016
AIR FRANCE-KLM -23,84%  -79,28% - 46,52%  61,11%
ICELANDIER 14,96% 16,30% 18,22%  24,36%  15,68%
LUFTHANSA 14,88% 9,25% -21,02%  22,78%  21,17%
TAP PORTUGAL - - - - -
EASYJET 14,21% 19,73%  20,72%  24,37%  15,74%
FINNAIR 1,35% 3,38% -16,04%  12,33%  9,93%
IAG -19,41% 3,49% 26,44%  27,39%  34,46%
INTERNATIONAL

NORWEGIAN 25,74% 11,69%  -50,74%  8,30%  28,03%
RYANNAIR 15,20% 17,40% 1591%  21,48%  43,35%
ORTALAMA 5,39% 0,24% -0,93%  23,44%  28,68%
THY 20,97% 9,81% 19,87%  21,24%  -0,26%
PGS 38,58% 8,00% 12,34% 7,79% -8,52%
CELEBI 32,94% 6,52% 51,26%  57,57%  26,39%
ORTALAMA 30,83% 8,11% 27,83%  28,86%  5.87%

Not: Tabloda 6z kaynak tutarlar1 negatif olan isletmelerin 6z kaynak karlilik-
lar1 hesaplanamadigindan “-” ile gosterilmistir.
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Grafik 4. Avrupa ve Tiirkiye Hava Tasimacilig: Sektorii Oz Kaynak Karliligi
Karsilagtirmasi

Tirkiye’deki hava tasimaciligi sirketleri ile Avrupa Hava Yolu Sirketlerinin
0z kaynak karlilig1 oranlar1 birlikte incelendiginde, Tiirkiye’de faaliyet gos-
teren firmalarin 6z kaynak karlilik orani ortalamasinin 2015 yilina kadar Av-
rupa Havayolu sirketlerinin ortalamasinin tistiinde oldugu ancak 2016 yilin-
da Tiirkiye’deki hava tagimaciligi sirketlerinin karliliklarinda yasanan diisiis
ve Avrupa havayolu sirketlerinin 2015 yili itibariyle karliliklarindaki artig
ile birlikte Avrupa Havayolu sirketlerinin 6z kaynak karlilig1 ortalamasinin
(%28,68) Tiirkiye hava tagimaciligi sirketlerinin ortalamasiin (5,87) iistiine
ciktig1 goriilmektedir.

BiST sektor ortalamasinda, 2016 yilinda satislarin karliliklari oranlarinda ya-
sanan dusiisler 6z kaynak karliliklarin1 da olumsuz etkilemistir. Bu donemde
varlik devir hizlarinda da diisiisler goriilmiistiir. Ote yandan, sektdriin borg-
luluk orani yiikselmis ve sektorde kaldira¢ artmistir. Sonug olarak ise satis
karliliklarindaki ve varlik devir hizlarindaki diisiislerin etkisiyle 6z kaynak
karliliklarinda 6nemli bir diislis yaganmistir. Avrupa sektor ortalamasinda ise
2015 yilindan itibaren satis karliliklarinda goriilen artisla beraber 6z serma-
ye karliliklarinin hizli bicimde arttig1 goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarina
ait Avrupa sektor ortalamalar incelendiginde varlik devir hizlarinda artis ve
kaldira¢ oraninda diisiis goriilmektedir. Bu durum Avrupa 06z sermaye kar-
lilig1 sektor ortalamasinda yasanan artisin maliyet kaynakli olarak satiglarin
karliliklarinda goriilen artigtan dolay1 ortaya ¢ikmustir.
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SONUC

Aragtirmada BIST de faaliyet gosteren hava tasimaciligi sektoriinde yer alan
ti¢ sirket ele alinmis ve bu ti¢ sirketin 2012-2016 yillart arasinda ki donemde
faaliyetlerine iliskin kurumsal internet siteleri yatirimcr iligkileri boliimleri
tizerinden elde edilen gelir tablosu ve bilango kalemleri ayr1 ayri incelenmig
ve karlilik rasyolart ile analiz edilmistir. Bununla birlikte, Avrupa Havayolu
Birligi’ne iiye olan ve kurumsal internet adresleri iizerinden finansal tablola-
rina erigilebilen firmalarin gelir tablolari ve bilangolari incelenmis ve karlilik
rasyolar1 analiz edilmistir. Aragtirmanin sonunda Tiirkiye’de faaliyet gdste-
ren hava tasimaciligi sirketleri ile Avrupa Havayolu Birligine iiye olan 9 fir-
manin karlilik oranlar1 karsilastirilarak sonuglari yorumlanmastir.

Yapilan analizler sonucunda dalgalanmalarin yagsanmasiyla birlikte Tiirki-
ye’de faaliyet gosteren firmalarin Avrupa sektor ortalamasina gore genel
olarak karlilik agisindan daha yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmiistiir.
Ancak 2015 ve 2016 yillarinda Avrupa sektorii yiikselis gosterirken 2016 yi-
linda Tiirk havacilik sektoriinde ciddi bir diisiis goriilmektedir. Konu hakkin-
da firmalarin yillara gore hazirladiklar faaliyet raporlart ve sektor raporlari
ayrintili bir sekilde incelenmistir. 2015 yilinda diisiik yakit fiyatinin yardi-
miyla beraber kiiresel olarak seyahatlerde %6,7 oraninda artis yaganmistir
(worldbank, 2015, s.1.). Ancak petrol fiyatlarinda yasanan diislis diinyadaki
havayollar sirketlerine ve bolgelere esit sekilde yansimamistir. Bir¢cok para
biriminin dolar karsisindaki deger kaybi petrol fiyatlarinda yasanan dolar
bazl diisiisteki avantajin kiiresel boyutta yasanmasini engellemistir (IATA,
2016, s.12.). Ote yandan, Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii'niin yaymladi-
g1 faaliyet raporunda 2016 yilinda Tiirkiye’nin Gilineydogusunda olusan is-
tikrarsiz jeopolitik ortam, terdr olaylar1 ve bununla beraber artan giivenlik
kaygisiin hava yolcu trafigini olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Bu bakim-
dan Avrupa havayolu sirketlerinin petrolde yasanan fiyat diisiisleriyle bera-
ber maliyetlerini azalttig1 ve kiiresel ¢apta artan yolcu sayisindan faydala-
nabildigi ancak buna karsin Tiirkiye’de 2016 yilinda artan jeopolitik riskler,
artan gilivenlik kaygist ve TL’de yasanan yliksek deger kayiplariin Tiirki-
ye’de faaliyet gosteren hava tasimaciligi sirketlerinin bu firsattan yeterince
yararlanamamasina yol actig1 soylenebilir. Bununla beraber hava tagimaciligi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri etkileyen veya etkileyebilecek olan
faktorler arastirilmistir.

Arastirmalar sonucunda, hava tasimaciligi sektoriinde yer alan firmalarin
risk olarak tanimladiklar1 birka¢ 6nemli faktér bulunmaktadir. Bu faktorlerin
tespiti firmalarin 2012-2016 doénemlerinde hazirlamis olduklar: faaliyet ra-
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porlarinda sunduklari bilgilerin incelenmesi ile ortaya ¢ikmistir. Faktorlerin
degismesi durumunda firmalarin rasyo sonuglari negatif veya pozitif yonde
dalgalanma egilimi gostermektedir. Bu faktorler asagida belirtilmistir.

> Akaryakit Fiyatlari: BIST hava tasimaciligi sektériinde faaliyet gosteren
sirketler i¢in en 6nemli ve en bilylik maliyet kalemini akaryakit maliyet-
leri olusturmaktadir. Akaryakit fiyatlarinda jeopolitik konular, kur de-
gisimleri, arz talep dengesi ve piyasa spekiilasyonlar1 gibi bircok etkene
bagli olarak dalgalanmalar yasanabilmektedir. Sirketlerin uyguladiklar
fiyatlar ve faaliyet sonuglari iizerinde 6nemli etkiler olusturabilmektedir
(Onen, 2017, s. 2).

> Kur Riski: BIST hava tasimaciligi sirketleri, satiglari maliyetinin ve ope-
rasyonel giderlerinin bilyiik bir kismim1 genel olarak ABD Dolari, EURO
ve Tiirk Lirast para birimleriyle gerceklestirmektedir. Tiirkiye’deki hava
tagimaciligi sirketleri mevecut déviz pozisyonlar ile gelir ve giderlerinin
farkli para birimleri cinsinden olmasi nedeniyle kurlarda yasanabilecek
dalgalanmalardan ciddi oranda etkilenmektedir.

» Faiz Orani: Sirketler icin uygulanan faiz oranlar1 politikalar1 oldukga
onemlidir. Bunun i¢in Tiirkiye’deki hava tagimacilig1 sirketleri faiz oranm
piyasalarini izlemeli ve analiz etmeli, borgluluk yapilarini ona gore hazir-
lamali ve faizden kaynaklanan olas1t maliyet degisimlerini takip etmelidir-
ler.

» Likidite Riski: Likidite riski, fonlama riski olarak da karsimiza ¢ikmakta
ve ihtiya¢ duyulan fonun zamaninda ve istenilen maliyette saglanamama-
s1 ya da eldeki varliklarin istenilen zaman ve fiyattan elden ¢ikarilama-
mast seklinde tanimlanabilir (Yiicel, Mandac1 ve Kurt, 2007, s. 2). Hava
tagimaciligi isletmelerinde likidite riski yonetimi 6nemli bir yer tutmakta-
dir.

» Sermaye Riski: Hava yolu tagimacilig1 sirketleri, sermaye yonetiminde
bir yandan faaliyetlerinin stirekliligini saglamaya calisirken diger yandan
da borg ve 6z kaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak karini arttir-
may1 amaglamaktadir (http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com.).

Tiim bu faktorlerin yaninda iilkelerin birbirleri ile iligkileri, lilke i¢inde veya
komsularinda yaganan problemler, makroekonomik degiskenler ve teror
olaylar1 da hava tasimaciligi sektoriinii etkilemekte sirketlerin rasyolar iize-
rinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin
basar1 grafiginde 15 Temmuz 2016 darbe girisiminin olumsuz etkileri agik¢a
gdzlenmistir.
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Aragtirmada yapilan karlilik analizleri ve bu analizlerin yorumlanmasi sonu-
cunda, donemlere gore dalgalanmalarin nedeni belirlenmistir. Bu nedenler
yukarida agiklanmigtir. Firmalar akaryakit, doviz kuru ve faiz oranlari gibi
piyasalart dikkatli bir sekilde takip etmeli, sermayelerini en verimli sekilde
kullanmal1 ve riskten korunma araglari ile maruz kalinan riski kontrol altin-
da tutmalidirlar. Devaminda ise yatirimlarini ve gelecek planlamalarini tiim
bunlar1 gbz 6niinde bulundurarak yapmalidirlar.
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Extended Abstract

Turkish companies have achieved a large growth performance to catch up European
companies in air transport sector in recent years. Profitability of companies is one
of most important indicators, which reflect financial performance. The aim of this
study is to inspect the profitability of air transport companies in Europe and Turkey
and compare them by years. For this purpose, the profitability of Turkish Airlines,
Pegasus and Celebi Hava Servisi companies, which are traded on Borsa Istanbul and
companies which are members of a European Airlines Association named as “Air-
lines For Europe” and whose financial statements are published on their corporate
web sites is analyzed comparatively in the periods of 2012-2016. To do that, ratio
analysis method is used in this study. Ratio analysis method is used because it is
easy to understand and apply. The profitability ratios, which are used in this study
is listed as operating profit margin, net profit on sale, return on asset and return
on equity. Findings showed that a dramatic decrease of profitability ratios is seen
for Turkish companies in 2016. Several explanations exist related to this decrease
in annual reports of Turkish air transport companies. According to annual report of
Turkish Airlines, increasing safety concern due to unstable environment in South-
ern east part of Turkey affected air transport in a negative way. Also, the increase in
capacity of the sector due to decline in oil price caused the competition conditions
to become harder. In this period where capacity increase is about 20% for Turkish
Airlines, a weak air traffic due to the effect of negative developments has led to a
decrease in occupancy rate and a decrease in unit revenues (investor.turkishairlines.
com). Turkish aviation market developments in 2016 and increased geopolitical
risks, due to these developments and lower demand in international travel and de-
crease in tourism revenue, deceleration in domestic growth and increasing currency
risk has been effective in Pegasus’s decision to put a comprehensive precaution plan
to force (www.pegasus.com). The international commercial air traffic decreased in
Turkey in 2016 according to annual report of Celebi. This is due to start of visa re-
quirement for countries including Libya and Iraq, the negative influence on Russia
originated flights due to Turkish-Russian political situation, cancellation of flights
due to terrorist attack at Atatiirk Airport and the negative influence of July 15 coup
attempt on sector (http://www.celebiyatirimci.com). In the scope of this study, Turk-
ish air transport companies’ profitability was compared with European Air transport
companies. The findings showed that Turkish companies have a higher profitability
compared to European companies despite of fluctuations seen between the periods
of 2012-2016. However, Turkish air transport industry experienced a dramatic de-
crease in the year of 2016, while European air transport sector has increased their
profitability in the years 2015 and 2016. In this regard, some explanations have been
found for this matter. The global demand for travel grew by 6.7% in 2015 due to low
fuel prices (worldbank, 2015, s.1). However, the decline in fuel prices did not reflect
evenly upon airlines and regions globally. Because of the depreciation of many cur-
rencies against the US dollar, many countries did not take advantage of the decline
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in US dollar based oil prices (IATA, 2016:12). On the other hand, unstable environ-
ment in Southeastern part of Turkey, terrorist attacks and the increasing safety con-
cern due to these matters affected air passenger travel in a negative way according
to the report of annual report published by General Directorate of Civil Aviation. In
this regard, European air transport industry has reduced their unit cost by fuel price
decline, and benefitted from the growing number of travel globally, on the other
hand, increasing geopolitical risks and safety concern hindered Turkish companies
to take advantage of this market growth and idle capacity problem and depreciation
on Turkish Lira increase unit cost of Turkish companies. Based on the research made
in annual reports of Turkish air transport companies, several important risk factors
are found to be effective in the operations of air transport companies. These can be
listed as fuel price, currency risk, interest risk, liquidity risk and capital risk. Besides
these factors, political situations between countries, terrorist attacks and macroeco-
nomic variables affect the air transport industry. In 2016, negative effect of July 15
coup attempt on profitability of the sector can be obviously seen in the ratios. Firms
operating in air transport sector should follow closely the price of fuel, exchange
rate, interest rate and should apply hedging practice to reduce their exposure to vari-
ous risks.
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