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ABSTRACT

Covid-19 has severely affected many sectors and companies. Airline
companies are one of the most affected ones due to the decreased number of flights
and passengers resulting from travel restrictions. This study aims to examine the
effects of Covid-19 on the financial reports of airlines.

In this study, the changes in the balance sheets and profit and loss statements
of airline companies due to Covid-19 have been examined by ratio and horizontal
analysis. In addition, how the effects of Covid-19 took place in the independent
auditors’ reports and notes forming the part of the financial statements have been
analyzed.

According to the results of this study, it has been observed that Covid-19
had significant effects on the financial statements and reports of the airlines. Severe
negative impacts have been observed, particularly on profitability ratios which are
critical for sustainability. Under these circumstances, airline companies that want
to give confidence to their investors have given considerable space to the effects of
Covid-19 and the measures they have taken in their financial reports.

Keywords: Airlines, financial analysis, covid-19, ratio analysis
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OZET

Covid-19 birgok sektor ve sirketi derinden etkilemistir. Seyahat yasaklari
ile ugus ve yolcu sayisi azalan havayolu isletmeleri bu krizden en ¢ok etkilenen
sirketlerin basinda gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci Covid-19’un havayolu
sirketlerinin finansal raporlari tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir.

Bu ¢alismada Covid-19 nedeniyle havayolu isletmelerinin bilango ve gelir
tablosu kalemlerinde meydana gelen degisimler oran analizi ve yatay analiz
uygulanarak incelenmistir. Ayrica Covid-19 etkilerinin denetci raporlar1 ve finansal
tablo dipnotlarinda ne sekilde yer aldig1 da ¢calisma kapsaminda analiz edilmistir.

Calisma sonucunda, Covid-19’un havayolu sirketlerinin finansal tablolar
ve raporlari {izerinde dnemli etkilere neden oldugu goriilmiistiir. Ozellikle karlilik
gibi siirdiirtilebilirlik agisindan kritik alanlarda ciddi olumsuz etkiler tespit
edilmistir. Bu sartlar altinda yatirimcisina giiven vermek isteyen havayolu sirketleri
finansal raporlarinda Covid-19’un etkilerine ve aldiklar1 tedbirlere 6nemli dlgiide

yer ayirmiglardir.

Anahtar Sozciikler: Havayollari, finansal analiz, covid-19, oran analizi
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GIRIS

Giliniimlizde diinya kamuoyunu mesgul eden en 6nemli konulardan bir
tanesi Covid-19 salgini ve salginin neden oldugu ekonomik krizden diinyamizin ne
zaman ve ne kadar hasarla ¢ikabilecegidir. S6z konusu kriz tiim sektorleri etkilemis
olmakla birlikte, bu etkinin biiyiikliigii her sektdr icin aym degildir. Ik ve en
derinden etkiledigi sirketlerin basinda uluslararasi havayolu isletmeleri
gelmektedir. Hem yaratmis oldugu isttihdam hem de iilke ekonomileri igin stratejik
Onemi itibariyle kritik bir sektdr olan havacilik sektorii tarihinin en biiyiik krizi ile
kars1 karsiya kalmistir. Seyahat kisitlamalar1 nedeni ile kapasitelerinin ¢ok altinda
ucus yapmak zorunda kalan havayolu isletmeleri bir¢ok finansal sikinti ile
karsilasmiglardir. Nakit giriginin ve gelirlerin neredeyse kesildigi bir donemde bir
yandan finansman sorunu ile bogusurken diger yandan birgok tedbir alarak hem
giderleri hem de nakit ¢ikigini azaltmaya ¢alismislardir.

Bu baglamda ¢alismada Covid-19 nedeni ile finansal raporlarda meydana
gelen degisiklikler agiklanmaya c¢alisilmistir. Calismanin amaci, Covid-19’un
havayolu sirketlerinin finansal verilerini nasil degistirdiginin finansal oranlar
araciligi ile analiz edilmesidir. Finansal oranlara ek olarak, sirketlerin Covid-19’un
etkilerine finansal raporlarinda ne Ol¢lide ve nasil yer verdiklerinin ortaya
konulmasi bu ¢alismanin bir diger amacidir.

Bu amaglar dogrultusunda gergeklestirilen ¢alismada Mart 2021 itibariyle
STOXX Avrupa Piyasa Havayollar1 Endeksinde yer alan 8 isletme ile BIST te
faaliyet gosteren 2 havayolu isletmesi iizerinde analiz yapilmistir. Covid -19 ‘un
etkisinin hentiz goriilmedigi 31.12.2019 tarihli mali tablolar ile Covid-19 siirecinin
etkilerinin  goriildigiic 31.12.2020 tarihli Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina gére hazirlanmis finansal tablo ve dipnotlardan yola ¢ikilmistir. Bazi
sirketlerin 6zel hesap donemi kullanmasi nedeni ile mali tablo donemleri Covid-19

etkisini en dogru yansitacak sekilde secilmistir.



Calismanin ilk boliimiinde hava tagimaciligi kavrami ve sektorii, sektoriin
diinyadaki ve Tirkiye’deki gelisimi {izerinde durulmustur. Havacilik sektoriiniin
atlattig1 krizler ve Covid-19 krizinin sektore etkileri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal analiz kavramu, ¢esitleri ve teknikleri
aciklanmus, literatiirde yer alan havacilik sektoriindeki oran analizi ¢aligmalari
hakkinda bilgi verilmistir.

Tezin t¢iincii bolimiinde Covid-19 Krizinin finansal raporlama tizerindeKi
genel etkilerinden bahsedilmis ardindan havayolu tasimaciligi sektoriindeki
finansal raporlar lizerinde 6ne ¢ikan hususlara uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 bazinda deginilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise tezin g¢ekirdegini olusturan ve Covid-19
krizinin havacilik sektoriine olan etkisinin incelenmesi ile ilgili bir aragtirma yer
almaktadir. Avrupa’da ve Tirkiye’de faaliyet gosteren 10 isletmenin pandemi
oncesi ve pandemi donemine ait mali tablolar1 oran analizi ve yatay analiz yolu ile
incelenmistir. Ardindan sirketlerin Covid-19’un etkilerine finansal raporlarinda ne

Olciide ve nasil yer verdikleri igerik analizi yolu ile agiklanmaya ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

HAVA TASIMACILIGI SEKTORU

1.1.HAVA  TASIMACILIGININ TANIMI, iISLETMELERi VE
OZELLIKLERI

1.1.1. Tanim

Tasimacilik, Tirk Dil Kurumu’nda insan, mal vb.nin ¢esitli araglarla bir
yerden bir yere tasinmasi isi, nakliyecilik, nakliyat ve transport olarak
tanimlanmaktadir (https://sozluk.gov.tr/?kelime=,2021).

Hava tagimaciligi ise bir alt grup olarak degerlendirilmekte ve tasimacilik
faaliyetinin emniyetli ve etkin bir sekilde hava araci isleticileri, havalimanlart ve
hava seyriiseferiyle ilgili her tiirlii altyapi, destek ve tamamlayict hizmeti sunan
birimlerden olugan bir sistem olarak tamimlanmaktadir (Kuyucak, 2007, s.6).

Hava tagimacilig1 terimi i¢in “havacilik” veya “havayolu ulastirmasi” veya
“hava ulastirma” terimleri kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada bu kavramlar ayni

anlamda kullanilmaktadir.

1.1.2. Isletmeleri

Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii havacilik sektoriinii olusturan isletmeleri
asagidaki sekilde kategorize etmistir (http://web.shgm.gov.tr/tr/havacilik-
isletmeleri, 2021):

e Hava ulastirma isletmeleri (hava araci isleticisi),

e Havaalan, heliport, yer hizmetleri ve terminal isletmeleri,
3



e Hava arac1 bakim kuruluslari,
e Hava kargo kuruluslari,

e Tedarikei kuruluslar,

e Egitim kuruluslari,

e Sinav kuruluslari,

e Saglik kuruluslari.

IIk grupta yer alan hava ulastirma isletmeleri, hava aracglariyla ticari
amagla, belirli hatlar iizerinde, ticret karsiliginda yolcu veya yiik veya yolcu ve yiik
tasimasi yapan isletmeler ile ticari hava tasimaciligi kapsaminda olmayan yolcu ve
viik tasimacilig ile iicret karsiligi olup olmadigina bakilmaksizin yapilacak hava
isi ve egitim faaliyetlerini yapan isletmelerdir. Hava tasima isletmeleri; havayolu,
hava taksi, genel havacilik ve balon isletmeleri olmak iizere dort grupta
toplanmaktadwr (http://web.shgm.gov.tr/tr/havacilik-isletmeleri/2063-hava-tasima-
isletmeleri, 2021).

Bu dort gruptan biri olan havayolu sirketleri bu ¢alismanin kapsaminda yer

almaktadir.

1.1.3. Ozellikleri

Sivil havacilik genel hatlariyla yogun rekabetin yasandigi, ileri teknolojinin
cok onemli oldugu kiiresel bir sektordiir. Ekonomik ve politik belirsizlikler, yakit
fiyatlarindaki dalgalanmalar, degisen is modelleri ve terdr olaylar1 piyasadaki
rekabeti daha da arttirmaktadir. Dis ticaret ve turizm gibi diger global sektorler
varliklarimi biiyiik 6l¢iide havacilik sektoriine borgludurlar (Yilmaz, 2020, s.114-
115). Bu sektdriin kapsamina birgok iskolu girmektedir, dolayisi ile oldukga biiytik
bir istihdam yaratmakta ve milli gelire katki saglamaktadir (Macit ve Goger, 2020,
5.904).

Havacilik sektorii asagidaki 6zellikleri itibariyle oligopolistik pazar olarak

nitelendirilebilir:



Piyasada az sayida oyuncunun olmast,

Pazara giriste yiiksek engeller olmasi,

Olcek ekonomisi olmas,

Benzer veya farklilagtirilmis {iriin ya da hizmetin olmasi,

Pazardaki sirketlerin satin almalar ve birlesmeler yolu ile biiyiimesi,
Bagimli rekabetin varligi,

Fiyattan baska unsurlarla rekabetin olmasi.

Bu 6zelliklere ilave olarak havacilik sektorii, devlet desteklerinin 6nemli bir

rol oynadigi regiile bir sektordiir. Cok biiyiikk yatirimlar gerektirmektedir.

Sendikalagma oraninin yiiksek oldugu Kalifiye isgiicii yapisi nedeniyle personel

maliyetleri yiiksektir (Wensveen, 2011, 5.192-207).

Havacilik sektorii 6ziinde bir hizmet sektorii olmakla birlikte kendine 6zgii

bazi nitelikleri de vardir:

Hizmet bir grup insana ayni anda sunulur, bu durumda kisisel
farkliliklar toplu hizmet sunmay1 daha zor hale getirmektedir.
Hizmetin pazarlamasi esnasinda st diizey teknolojiden
faydalanilmaktadir.

Verilen hizmet kisisel tercihlere gore alternatifli  hale
getirilebilmektedir.

Verilmesi planlanan ve satilan hizmet ugus iptalleri nedeni ile
gerceklesmeyebilir ya da rotarlar nedeni ile aksayabilir (Gerede
¢alismasi, (Simsek, 2020, 5.29-30’dan alint1)).

1.2.HAVACILIK SEKTORUNUN DUNYADAKI GELISiMi

Sivil havacilik tarihinin baslangic1 17 Aralik 1903°te Wright Kardeslerin

gergeklestirmis oldugu ilk motorlu ugustur. Sivil havaciligin gelisimi; baslangic

donemi, biiyiime donemi, gelisme donemi, olgunlasma donemi ve serbestlesme
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donemi olarak bes donemde incelenmektedir. Baslangig evresi olarak nitelendirilen
1903-1918 donemi ticari havayollarinin kuruldugu ve ticari uguslara basladigi
donemdir (Inan, 2020, s.57). ilk ticari ugus 1914 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki 18 millik bir mesafede yapilmistir ve yolcular bu ugus igin $5,00
o6demislerdir (Morrison ve Winston ¢aligsmast, (Caliyurt, 2004, s.17’den alint1)).

Sivil havacilik sektdriiniin biiylime donemi 1918 ve 1938 yillar1 arasindaki
yirmi yillik dénemdir (inan, 2020, s.57). Bu dénem I. ve II. diinya savaslarinin
arasindaki yillardir. Sivil havacilik bu donemde en biiyiik ilerlemesini dogdugu yer
olan ABD’de gergeklestirmis ve olgunluga erismistir.1918 yilinda yeni kurulan
ABD ordusu hava posta servisi Washington DC ile New York arasinda az miktarda
posta tasirken dahi zorlaniyordu. Hizi ise o donemki trenlerden sadece biraz daha
fazlaydi. 1938 yilina gelindiginde ise yolcular iilkenin bir ucundan diger ucuna
goreceli bir konforla seyahat edebiliyorlardi. Hava yolu sirketleri ise kitalararasi
tarifeli ticari uguslara hazirlaniyorlardi. Bu gelismelerin ardinda ise devletin bu
sektorii destekleyici tutarli politikalar1 vardi. Hiikiimet vatandaglarin emniyetli ve
etkin bir sekilde havayolu ile seyahat etmesine olanak saglamak icin altyapi
yatirimlart yapmis ve sektorii gayri resmi tesviklerle desteklemistir. Avrupa

iilkelerinde ise sektoriin gelisiminde devletler direkt miidahalede bulunmuslardir

(Johnson, 2019, s.1-2).

1938-1958 arast donem sivil havacilik tarihinde gelisme donemi olarak
adlandirilmaktadir. Ugak teknolojisinin biiylik gelisme kaydettigi bir donemdir
(Inan, 2020, 5.57). 1938 yilinda ABD’deki sivil havacilik ile ilgili kurumlari tek bir
cat1 altinda toplayan Sivil Havacilik Yasas1 yiiriirliige girmis ve bu amag i¢in Sivil
Havacilik Otoritesi kurulmustur. I1. Diinya savasinin patlak vermesi ile birlikte sivil
havacilik sektoriiniin odagi askeri havaciliga dogru kaymistir. Havada ugabilen her
sey yar1 askeri bir kimlige biiriinmiistiir. Pilotlar orduya alinmis, ugaklarin rotalari
savagin ihtiyaclar1 dogrultusunda degistirilmistir, ucak iiretimi askeri agirlikli hale

gelmistir. Savas bittikten sonra ise, askeri amagl iiretilen ugaklar sivil havaciligin
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ilerlemesi igin bir firsat sunmustur. Savas esnasinda gelisen haberlesme ve radar
teknolojisi ile modern hava trafik sistemlerinin temelleri atilmistir (Wensveen,
2011, s.53).

1944 yilinda ABD’nin daveti ile 54 iilke temsilcisi Sikago’da yapilan Sivil
Havacilik Konferansinda bir araya gelmistir. Konferansin sonunda Sikago
Konvansiyonu imzalanmistir. Bu s6zlesme kiiresel hava tagimaciligi standart ve
prosediirlerinin temelini olusturmus ve ICAO’nun kurulmasi ile sonug¢lanmistir
( https://www.icao.int/about-icao/History/Pages/default.aspx, 2021).

1958-1978 aras1 donem sivil havacilik tarihinde olgunlasma dénemi olarak
adlandirilmaktadir. Ticari havacilik, askeri havaciliktan ayrilarak gelisimine devam
etmistir (Inan, 2020, s.57). 1958 yili ABD’de baslayan jet ¢agmin da baslangici
olmustur. Jet motorlu ucaklarla artan hiz, mesafe, konfor ve emniyet ile birlikte sivil
havacilikta biiyiik degisim meydana gelmistir. Artan yolcu sayisi i¢in daha ¢ok jet
motorlu ugak siparisi verilmis, ucak lretimi de oldukca hizlanmistir. Ugaklarin
havada ¢arpigmasi sonucu yasanan kazalar nedeni ile ugus giivenligi ile ilgili yeni
yasal diizenlemeler yapilmistir. Bilet fiyatlar1 ve hizmet verebilecekleri sehirler
yeni kurulan biirokratik kurumlar tarafindan belirlenmistir. 1973 yilina
gelindiginde yasanan ekonomik krizle birlikte siparis verilen jet ugaklarin ¢ogu
kapasitesinin ylizde ellisi kadar yolcu ile u¢gmak zorunda kalmistir (Fraher, 2014,
5.58-62).

1978 sonrasi serbestlesme (deregililasyon) donemi ise rekabetin, ucus
mesafelerinin, sunulan hizmet ¢esitliliginin ve konforun arttig1; buna karsilik bilet

fiyatlarinin diistiigii bir dénemdir (inan, 2020, 5.57-59).

1.3.HAVACILIK SEKTORUNUN TURKIYE’DEKI GELISiMi

Tiirkiye’ nin hali hazirda sahip oldugu ticaret ve turizm potansiyelini en iyi
sekilde kullanabilmesi i¢in sivil havacilik sektorii biiyiik 6nem arz etmektedir.
Tirkiye’nin kiiresellesmesi acisindan stratejik 6neme sahip bir sektordiir (Yilmaz,

2020, 5.113).



Havacilik  sektoriiniin =~ Tirkiye’deki tarihsel gelisimi diinyadaki
gelisiminden biraz daha farkli gergeklesmistir. Sektoriin lilkemizdeki tarihgesine
iliskin bilgiler Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii 2019-2023 Stratejik Plani’ndan
elde edilmistir (
http://web.shgm.gov.tr/documents/sivilhavacilik/files/pdf/kurumsal/strateji/2019-
2023_SHGM_Stratejik_Plan.pdf, 2018, Kurumsal Tarihge, s.26-27):

Tiirkiye’de ilk havacilik ¢alismalar1 1912 yilinda Atatiirk Havalimani’nin
yakininda yer alan Sefakdy’de iki hangar ve kiigiik bir alanda baglamistir.

1925 yilinda daha sonra Tiirk Hava Kurumu adini alacak olan Tiirk Tayyare
Cemiyeti kurulmustur. lk Tiirk yapim1 ugak Vecihi K-IV iiretilmis ve ilk ugusunu
gerceklestirmistir. Yine ayn1 y1l Alman ucak iireticisi ile Tiirkiye hiikiimeti arasinda
sO0zlesme imzalanarak Kayseri’de modern bir ugak fabrikasi kurulmustur.

1932 yilinda ilk Tiirk sivil havacilik okulu Istanbul’da agilmustir.

1933 yilinda Milli Savunma Bakanligi’na bagh olarak “Havayollar1 Devlet
Isletme Idaresi” kurulmustur. Bu kurumun amaci Tiirkiye’de sivil hava yollari
kurmak ve tasima yapmakti. Tiirkiye’de ilk sivil hava tasimaciligr 1933 yilinda 5
ucaklik bir filo ile “Tiirk Hava Postalar1” ismi ile baslatilmistir.

1945 yilinda tilkemiz Sikago Sozlesmesi’ne taraf olmus ve ICAO kurucu
tiyeleri arasinda yerini almistir.

1947 yilinda Devlet Hava Yollar1 (simdiki ad1 ile THY) ilk dis hat ugusunu
Atina’ya yapmustir.

II. Diinya savasinin bitiminden 1980°1i yillara dek Tiirk sivil havaciligi bir
duraklama donemine girmistir.1983 yilinda yiiriirliige giren 2920 sayili Tiirk Sivil
Havacilik Kanunu ile yeni bir donem baslamis ve sektoriin duraklama donemi
bitmistir. Bu kanun ile 0 zamana dek devlet tekelinde olan bu alanda 6zel sektor de
havaalani isletmeciligi ve hava tagimaciligi hakkini elde etmistir (Yilmaz, 2020,
5.127).

1983-2003 donemi Tiirk sivil havaciligi i¢in ilk serbestlesme donemidir.

Bir 6nceki doneme gore piyasaya yeni giren 6zel havayolu sirketleri ile rekabet bir
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miktar artmistir. Ama kisa dmiirlii olan bu isletmeler alternatif bir havayolu olma
hedeflerini gergeklestirememiglerdir. Devletin sektdrdeki siki diizenlemeleri kismi
olarak devam etmis, dolayisi ile bu donemde tam anlamiyla rekabet¢i bir ortam
olusmamustir. Yeterli diizeyde rekabetin olmadig1 ortamda yiiksek bilet fiyatlar
olugmus, bu da sektdriin biiyiimesi onilinde bir engel olusturmustur (Sagbas ve
Celik, 2019, 5.158-159).

2003 yilinda 6zel havayolu sirketlerinin i¢ hatlar pazarina girisine izin
verilerek kritik bir adim atilmistir. Daha 6nce sadece dis hatlarda faaliyet gosteren
havayolu sirketleri artik i¢ hatlarda da yer almis, yeni sirketler piyasaya girmistir.
Pazarin gergek manada serbestlesmesine ilave olarak cesitli sektorel tesviklerle
sirketler desteklenmistir. Fiyatlarin belirlenmesinin serbest birakilmasi da sektoriin
gelisiminde 6nemli bir doniim noktas1 olmustur (Ozsoy, 2010, s.105-122). Bu
gelismelerin sonucunda 2003-2013 yillar1 arasi sivil havacilifin iilkemizde en
yiiksek biiyiime kaydettigi yillar olmustur (Inan, 2020, s.58).

Son yillara baktigimizda ise; Tiirkiye’nin havacilik sektoriindeki 6neminin
giderek artt1g1 goriilmektedir. 2019 yilinda faaliyete gecen Istanbul Havalimani’nin
yiiksek yolcu kapasitesi ile 6nemli bir transfer duragi olmasi1 beklenmektedir. En
¢ok lokasyona ugan havayolu unvaniyla diinyanin en prestijli havayollar1 arasina

giren THY nin de sektérde 6nemli bir yeri vardir (Yilmaz, 2020, 5.128).

1.4 HAVACILIK SEKTORUNUN YASADIGI KRiZLER

Havacilik sektorii global ekonomik konjonktiirden, bolgesel siyasi gerilim
ve savaslardan, terdr saldirilarindan, salgin hastaliklardan ve bunun gibi birgok
durumdan hizlica etkilenen en inisli ¢ikish sektordiir. Aslinda bu sektorde faaliyet

gostermek siirekli kriz yonetimi yapmak demektir (Kozlu, 2007, 5.299).

Teknoloji alanindaki gelismeler, bu sektoriin 1945 baslarindan 1973
yilindaki ilk petrol krizine dek iki haneli rakamlarla biiyiimesini saglamistir

(https://wwwe.iata.org/en/about/history/history-growth-and-development/, 2021,
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para.l). Sektoriin etkilendigi petrol krizi ve sonrasindaki krizler asagida

aciklanmistir:

Sekil 1. 1. 1945-2020 Yillar1 Arasinda Diinya Hava Tagimaciligi Yolcu Trafigi Gelisimi
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Kaynak: (https://www.icao.int/sustainability/Documents/Covid-

19/ICAO_coronavirus_Econ_Impact.pdf, 2021, s.5)

e Petrol Krizi

1973 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nin dort Arap Ulkesi ile Israil
arasindaki savasta Israil’i desteklemesi sonucu, Petrol ihrag Eden Arap Ulkeleri
Birliginin ilan etmis oldugu petrol ambargosunun sonucunda ortaya ¢ikan kiiresel
krizdir. Petrol fiyatlarinda ¢ok yiliksek miktarda artisa neden olmustur. Havayolu
sirketlerinin en 6nemli maliyet kalemlerinden bir tanesi olan yakita gelen bu zamlar
bir kisim havayolu firmasimin iflasi, digerlerinin ise kii¢iilmesi ile sonug¢lanmstir.
Maliyetlerin artigina paralel olarak arttirilan bilet fiyatlar1 ise yolcu sayisinda

diisiise neden olmustur (Simsek, 2021, s.31).
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e Iran -Irak Savas1

1980-1988 yillar1 arasinda siiren ve diinyanin iki biiyiik petrol lireticisi
iilkesi arasinda gerceklesen bu savas, petrol iiretim kapasitesinin azalmasina ve
petrol fiyatlarinin artisina sebep olarak havacilik sektoriinii 1973 petrol krizinde
oldugu sekilde kiiresel boyutta etkilemistir (Simsek, 2021, s.32).

e Korfez Krizi

1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali ile baglayan Amerikan ve koalisyon
ordularinin Irak’a girmesi ile gelisen ve Irak’in kisa siirede teslim olmasi ile
sonuc¢lanan Koérfez Krizi havacilik sektoriinii global dlgekte etkilemistir.

Akaryakat fiyatlarinda iki katina varan artislar, sigorta primlerindeki artislar,
bolgede kapatilan hatlar ile artan maliyetlere karsilik turist ve is trafiginin diisiise
gecmesi havayolu sirketlerinin ¢ok biiylik zararlar etmesine sebep olmustur.
Yaklagik 1.000 ugak Bati Amerika’daki Mojave Coliine park edilerek ticari
filolardan ¢ikartilmistir (Kozlu, 2007, s.154).

e Asya Krizi

1997 yilinda ortaya ¢ikan en ¢ok Tayland, Endonezya ve Giiney Kore nin
etkilendigi finansal bir krizdir. Bolgesel olarak baslamakla birlikte etkileri tiim
diinyada hissedilmistir. Daha once bahsedilen krizlere gore havacilik sektori

tizerindeki etkisi daha sinirli olmustur.

e 11 Eyliil Teror Saldirisi

11 Eyliil 2001°de New Y ork’taki ikiz kuleler ile Washington’da Pentagon’a,
American Airlines ve United Airlines’a ait iki adet Boeing 767 ucak ile terdr
saldiris1 diizenlenmesi sektordeki o zamana kadarki en biiyiik krize sebep olmustur.
Amerikan hava sahas1 bir hafta siireyle kapanmis, yolcular ve tilkeler paniklemis,
hava alanlarinda uygulamaya konulan olaganiistii giivenlik 6nlemleri uguslarda

gecikmelere ve yolcularin havaalanlarinda yigilmalarina neden olmustur. Artan
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yakat fiyatlari, dev boyuttaki riske karsilik artan sigorta maliyetleri ve yeni giivenlik
onlemlerinin olusturdugu maliyetler havayolu sirketlerini finansal bir darbogaza
sokmustur. Binlerce personel isten ¢ikartilmis, ugak siparisleri iptal edilmistir
(Kozlu, 2007, 5.220-221). Avrupa’nin en hizli biiyiliyen ve bankacilar i¢in bir nimet
olarak adlandirilan havayolu sirketi Swissair (Sampson ¢alismasi, (Kozlu, 2007,
s.221’den alint1)) bu krize biiyiik bir borgla yakalanmis ve iflas etmistir.

Bu siirecte piyasalar, havayolu sirketlerini kisa vadeli borglar1 6deyebilme
kabiliyetlerine gore ayristirmistir. Bu siirecten en fazla zararn aktifine gore diisiik
miktarda likiditeye sahip sirketler gormiistiir. Bu da aslina piyasalarin havayolu
sitketlerinin yolcu sayisindaki uzun siireli bir disiisiin yaratabilecegi krizi
atlatabilme kabiliyetleri ile ilgili siiphe duydugunun gostergesi olmustur (Caliyurt,
2004, s.24).

Finansal olarak bu siireci atlatamayan bir¢ok havayolu sirketi olmus,
atlatanlar da bunu ancak devlet tesvikleri ile yapabilmisler ve saldiriy1 izleyen yillar

boyunca zarar etmislerdir.

e SARS

Kasim 2002-Temmuz 2003 doneminde ozellikle Uzakdogu’da etkisini
gosteren SARS salgini havacilik sektoriinii biiytik bir belirsizligin icerisine sokmus
ve ciddi 6l¢iide olumsuz yonde etkilemistir. Mart 2003 °te bu olumsuz duruma Irak
Savas1 da dahil olmus ve havacilik sektoriine etkisinin 11 Eyliil ter6r saldirisindan
bile daha biiyiik olabilecegi diisliniilmiistiir. 2003 yilinin Nisan ayinda bir 6nceki
yila gore yolcu trafiginde %18,5 azalma olmustur (Essenberg, 2003, s.9).

e 2008 Global Krizi

2008 global krizinden her sektor gibi havacilik sektorii de etkilenmistir. En
biiyltik 150 havayolu firmasinin 2008 yilindaki faaliyet zarar1 15 milyar dolar
civarinda gerceklesmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 13 havayolu sirketi iflas

etmis, cogu kapasitesini azaltmistir. Avrupa’da en biiylik kapasite azalist
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Scandinavian Airlines tarafindan %40 ile gergeklestirilmistir (Seligson, 2013, s.5).
Azalan kapasiteyle birlikte personel maliyetlerini diisiirmek igin gesitli tedbirler

almak zorunda kalmislardir.

1.5. COVID-19 KRiZiNiN HAVACILIK SEKTORUNE ETKIiSi

2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde baglayan Covid-19 salgin
hastaligr Cin’den sonra ilk olarak Avrupa arkasindan da tiim diinyaya yayilarak
hem vatandaglar hem hiikiimetler hem de sirketler i¢in ¢ok biiyiik bir endise kaynagi
haline gelmistir (Mhalla, 2020, s.100).

Bu krizden tiim sektorler etkilenmistir ama krizin ekonomik etkilerinin
sektorlere dagilimi esit olmamustir. Turizm ve iligkili sektorlerde durum 6zellikle
daha kotiidiir. Nisan 2020 doneminde havayolu sirketlerinden biiyiik kruvaziyer
gemilerine otellerden kumarhanelere kiiresel turizm sektoriinlin faaliyetlerinde
%90 civarinda bir azalis s6z konusudur (Fernandes, 2020, s.11).

Insanlarin, hayvanlarin, bitkilerin ve fiiriinlerin kiiresel capta artan
hareketliligi bulasic1 hastaliklarin yeni cografyalara ulasmasinda énemli bir role
sahiptir. Enfekte olmus bir kisinin diinya tizerindeki herhangi bir yere bir iki giin
gibi kisa bir slirede seyahat ederek hastaligi yayma ihtimali hava tagimaciliginm
kiiresel saglik agisindan bir tehdit haline getirmistir (Findlater ve Bogoch, 2018,
s.772). Bu nedenle Covid-19 salgini1 patlak verdikten kisa bir siire sonra iilkeler
seyahat kisitlamalar1 uygulamaya baslamiglardir.

Havacilik sektorii 1973 -2019 yillart arasinda ¢ok farkli nedenlerle ortaya
cikan bir¢ok kriz yasamis, biiylik kayiplar vermistir. Ama bu krizlerden higbiri
hava trafigini durma noktasina getirecek Covid-19 krizi ile karsilastirilabilecek
boyutta degildir. Covid-19 krizi birgok sektorii etkilemistir, ama en ¢ok etkilenen
sektorlerden birisi havacilik sektorli olmustur (Akca, 2020, s.46).

Aralik 2019°da ABD ve Birlesik Kralliktan sonra diinyanin 3. biiyiik

havacilik sektoriine sahip olan Cin pandemi basladiktan sadece dort hafta sonra 25.
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siraya gerilemistir. Bunun sebebi Covid-19 nedeni ile havayolu sirketlerinin ya da
hiikiimetin cogu ugusu iptal etmesidir ve talepteki daralmadir (Mhalla, 2020, s.100).

Kasim 2002-Temmuz 2003 doneminde etkili olan SARS krizi ile
kiyaslandiginda iki salginin da baslangi¢ noktasi Cin olmakla beraber Cin’in diinya
ekonomisindeki yeri ve Onemi yadsinamayacak derecede artmistir. Diinya
ekonomisindeki agirligt %3’ten %16’ya ¢ikmig, ¢ogu sektor i¢in ana iirlin
tedarikgisi lilke haline gelmistir. 2014 yilindan bu yana ise uluslararasi turizmde en
¢ok Cinli turist tiiketici olarak yer almaktadir (Fernandes, 2020, s.7-8).

Salginin Cin’den sonra diinyaya yayilmasi, diger iilkelerdeki havayolu
sirketlerini de etkilemistir. 28 Subat 2020 tarihinde, Avrupa havayollar1 arasinda
yer alan Air France KLM nin hisse fiyat1 %7,4, Lufthansa’nin hisse fiyat1 %4,28
ve Easyjet’in hisse fiyati neredeyse %4 diismiistiir. Bu sirketler; personel alimlarini
durdurmus, calisanlari {icretsiz izin almalar1 ya da kismi siireli ¢alismalari
konusunda tesvik etmeye ¢aligsmislardir. Operasyonlarla direkt iliskili olmayan tiim
ithtiyari harcamalari, pazarlama harcamalarini dondurmus ve kiiciilmeye
gitmislerdir (Mhalla, 2020, s.102-103).

ICAO 4 Mart 2021 tarihinde Covid-19’un sivil havacilik iizerine ekonomik
etkilerini analiz eden bir rapor yaymlamistir. 2020 yili ile 2019 yilinin
karsilagtirildigr bu raporda hem uluslararas: trafigi hem de i¢ hat trafigi dikkate
alimmistir. Diinya genelindeki koltuk kapasitesinin %50 azaldigr ve yolcu
sayisindaki azaligin 2 milyar 699 milyon (-%60) oldugu belirtilmektedir. Havayolu
sirketlerinin 371 milyar dolar gelir kayb1 yasadiklar1 belirtilmistir. Uluslararasi
trafik ve i¢c hat trafigi ayr1 degerlendirildiginde ise; uluslararast koltuk
kapasitesindeki diisiis %66, uluslararast yolcu sayisindaki diisiis 1 milyar 376
milyon (-%74) ve gelir kayb1 250 milyar dolardir. i¢ hatlar koltuk kapasitesindeki
diisiis %38, yolcu sayisindaki diisiis 1 milyar 323 milyon (-%50) ve gelir kayb1 120
milyar dolardir. Rakamlardan da goriildiigii izere uluslararasi trafik Covid-19’dan
daha fazla etkilenmistir. Bolgesel bazda bakildiginda Subat 2021 itibariyle koltuk

kapasitesindeki  diigiisiin  en fazla oldugu boélge Avrupa olmustur
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(https://www.icao.int/sustainability/Documents/Covid-
19/ICAQ_coronavirus_Econ_Impact.pdf, 2021, s.4).

2020 yilinda Covid-19 krizi esnasinda batan ¢ok sayida havayolu sirketi

olmustur, bunlarin listesi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.1. Covid-19 Krizi Esnasinda Batan Havayolu isletmeleri

Havayolu Sirketi Ulkesi
1 Compass Airlines ABD
2 Air Asia Japonya
3 Air Georgian Kanada
4 Air Italy Italya
5 AirAsia Japan
6 LIAT Antigua ve Barbuda
7 AtlasGlobal Tiirkiye
8 Avianca Peru
9 BRA Isvec
10 Cathay Dragon Hong Kong
11 CityJet Irlanda
12 Compass ABD
13 TAME Ekvador
14 | Ernest Airlines Italya
15 Eurowings Almanya
16 Expressjet ABD
17 Flybe Ingiltere
18 Flyest Arjantin
19 Germanwings Almanya
20 Go2Sky Slovakya
21 Interjet Meksika
22 Island Express Air Izlanda
23 Jet Time Danimarka
24 Montenegro Airlines Karadag
25 LATAM Arjantin
26 LIAT Antigua
27 Level Europe Avusturya
28 Miami Air International ABD
29 Nantucket Express ABD
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Havayolu Sirketi Ulkesi
30 NokScoot Tayland
31 One Airlines Sili
32 Ravn Alaska ABD
33 SAA G.Afrika
34 Shoreline Aviation ABD
35 NokScoot Singapur
36 South African Airways G.Afrika
37 SunExpress Deutschland Almanya
38 TAME EP Ekvador
39 Tigerair Avustralya
40 Trans States Airlines ABD
41 Virgin Atlantic ABD
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL ANALIZ

2.1. FINANSAL ANALIiZ HAKKINDA GENEL BiLGILER

Finansal tablolar bir sirketin finansal durumu ve faaliyetleri hakkinda
kullanicilarina verecekleri kararlarda kullanabilmeleri i¢in 6nemli bilgiler saglarlar.
Fakat finansal tablolarda yer alan bilgilerin analizi yapilmadan, sadece finansal
tablolarin sundugu rakamlara bakarak durum tespiti yapmak miimkiin degildir.
Dolayist ile finansal analiz, finansal tablolarda sunulan verileri anlamlandirmak,
Onemini ve ne ifade ettigini belirlemek i¢in yapilan bir calismadir. Finansal analiz
calismalar1 esnasinda mali tablo kalemleri arasinda ylizde hesaplamalari, oran
hesaplamalar1 ve devir hizlari ile iligkiler kurulur. Sonrasinda ise bu iliskiler l¢iiliir
ve anlamlandirilir (Karrenbrock ve Simons calismasi, (Yalkin, 1981, s.45’ten
alintr)).

Finansal (mali) analiz, sirketlerin gecmis ve cari finansal durumlarinin,
faaliyet sonuglarinin, mali tablolar iizerinde c¢esitli teknikler uygulanarak analiz
edilmesidir. Finansal analiz, sirketlerin hem ge¢mis ve mevcut durumlar ile ilgili
tespitler yapilmasina olanak saglar hem de bu tespitlere dayanarak gelecek
donemler i¢in verilecek kararlar agisindan yol gosterici olur. Finansal analiz, sirket
disindaki paydaslar agisindan da sirkete yonelik verecekleri kararlara baz teskil eder
(Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.30-31). Finansal analiz sayesinde sirketin bugiinkii
durumu degerlendirilerek giiclii ve zayif yonleri, gelecege yonelik olarak da

muhtemel firsat ve tehditler ortaya konmus olur (Dalak vd,2018, s.2).

Finansal analiz asagidaki amaclar i¢in yapilabilir (Karasioglu ve Erdemir,

2019, 5.33-34):
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Sirketin aktiflerini, borglarini, sermayesini ve faaliyet sonuglarini

sistematik bir sekilde degerlendirmek.

Sirketin yillar itibariyle gelisimini degerlendirmek.

Sektordeki diger sirketlere gore sirketin finansal durumunu

degerlendirmek.

Sirketin borglanabilme kapasitesini degerlendirmek.

Sirketin gelecekteki yatirim stratejisi i¢in veri saglamak.

Finansal analiz ile sirketin,

Likidite durumu

Karhilik durumu

Sermaye durumu

Aktiflerin kullanim durumu

Onemli trendleri hakkinda bilgi edinilebilmektedir (Ceylan

calismasi (Savei, 2009, s.21).

Saglikl bir finansal analiz yapilabilmesi i¢in asagidaki sartlarin saglanmis

olmas1 gerekmektedir (Yalkin, 1981, s.56; Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.34):

Finansal analize baz olan mali tablolarin giivenilir ve tam olmalar1
Karsilastirma yapilabilecek sekilde hazirlanmis olmalar
Finansal analizin yapilma amacina uygun analiz tekniginin

secilmesi

Yine ayn1 sekilde saglikli bir finansal analiz yapilabilmesi i¢in agagidaki

unsurlar hakkinda bilgi sahibi olunmasinda ve analiz esnasinda gbz Oniine

alinmasinda fayda vardir (Savci, 2009, s.21):

Ekonomik konjonktiir

Sirket ve sektor ile ilgili dinamikler
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. Muhasebe uygulamalari

2.2. FINANSAL ANALIZ CESITLERI
2.2.1. Kapsamlarina gore Gore Finansal Analiz Cesitleri

2.2.1.1. Statik Analiz (Dikey Analiz)

Sirketin belirli bir mali donemine ait olan mali tablolarin analize tabi
tutulmasi ile yapilan finansal analiz tiirtidiir (Savci, 2009, s.25).

Dikey analiz olarak da adlandirilan statik analiz ile bilango tarafinda
yilizdesel olarak donen varliklar, toplam aktifler, kisa vadeli yabanci kaynaklar,
toplam yabanci kaynaklar ve sermaye yapis1 hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Gelir
tablosu tarafinda ise tim gelir tablosu kalemlerinin net satiglara gore yiizdesel
oranina bakilarak biiytikliikleri hakkinda fikir sahibi olunabilir (Weston ¢alismast,
(Yalkin, 1981, s.45’ten alint1)).

Bu analiz tiirlinde, belirli doneme ait elde edilen bilgilerin farkli donemler
ile karsilastirilmamasi nedeni ile analiz yeterince kapsamli degildir (Savci, 2009,

5.25).

2.2.1.2. Dinamik Analiz (Yatay Analiz)

Sirketin birbirini takip eden birden ¢ok mali donemine ait olan mali
tablolarin analize tabi tutulmasi ile yapilan finansal analiz tiiriidiir (Karasioglu ve

Erdemir, 2019, s.35).

Bu analiz sonucunda elde edilen cari doneme ait veriler;

. Sirketin gegmis donem verileri ile

. Sirketin biitcesi ile

. Sektordeki diger sirketler ile

. Genel standartlar ile karsilastirilir (Cabuk ve Lazol ¢alismasi, (Savci, 2009,
s.26’dan alint1)).
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2.2.2. Analizi Yapana Gore Finansal Analiz Cesitleri

2.2.2.1. i¢ Analiz

Sirket yoneticilerinin veya sirket muhasebe birimlerinin yaptig1 finansal
analiz tiiridiir (Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.35).
Bu analiz sirket ig¢indeki kisiler ya da birimler tarafindan yapildig1 icin

sirketteki tlim bilgilerden yararlanilir (Savc1,2009, s.26).

2.2.2.2. D1s Analiz

Sirket disindaki paydaslarin, sirket ile ilgili verecekleri Kkararlara veri
saglamak amac1 yaptig1 finansal analiz tiirtidiir (Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.35).
Bu analiz sirket disindaki kurumlar ya da kisiler tarafindan yapildigi icin

sadece sirketin sundugu bilgilerden yararlanilir (Save1,2009, s.26).

2.2.3. Yapilis Amacina Gore Finansal Analiz Cesitleri

2.2.3.1. Yonetim Analizi

Sirketin performansinin Slgiilmesi, daha 6nceden belirlenmis hedeflere
ulasma derecesinin Olc¢lilmesi ve sonuglari baz alarak sirketin gelecekteki
amaglaria yonelik stratejilerin, aksiyon planlarinin olusturulmasi amaci ile yapilan

finansal analiz tiirtidiir (Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.35).

Yonetim tarafindan yapilan finansal analiz ile verimliligin ve karliligin
arttirilmas1 ve saglikli kararlar alinmasi amaglanmaktadir. Sirketin finansal
anlamda sikint1 yagamamasi ve saglikli bir finansman yapisina sahip olabilmesi i¢in

yonetim tarafindan mali analizin en iyi sekilde yapilmasi ve sonuglarinin
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anlagilmas1 ve stratejilerin belirlenmesinde kullanilmasi gerekmektedir. (Yalkin,
1981, s.50-51).

2.2.3.2. Kredi Analizi

Sirketin bor¢lanabilme ve bor¢ 6deyebilme kapasitesini belirlemek amaci
ile yapilmaktadir. Genellikle isletme digindan, igletmeye borg verecek kisiler ve

kurumlar tarafindan yapilmaktadir (Karasioglu ve Erdemir, 2019, s.35).

Kredi analizlerinde sirketin hem bugiinkii likidite durumu degerlendirilir
hem de ileriye doniikk nakit yaratabilme potansiyeli degerlendirilir. Bu
degerlendirmelere gore sirketler kredi riski yiliksek ya da diisiik olarak
siniflandirilabilir. (Yalkin, 1981, s.52).

2.2.3.3. Yatirim Analizi

Sirketin hali hazirdaki hissedarlar: ile hissedar olmay1 planlayan kisi ve
kurumlar tarafindan yapilan finansal analiz tiiriidiir (Karasioglu ve Erdemir, 2019,
5.36).

2.3. FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERi

Finansal analiz teknikleri dort baslik altinda incelenebilir (Akdogan ve
Tenker, 2003, s.518):

. Karsilagtirmali tablolar analizi (Yatay analiz)
. Yiizde yontemi ile analiz (Dikey analiz)
. Trend analizi (Egilim yiizdeleri analizi)

. Oran ( Rasyo) Analizi
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2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Sirketin iki ya da daha fazla donemine ait finansal tablolarinda yer alan
kalemlerdeki tutarsal ve yiizdesel degisimin analiz edilmesidir. Burada finansal
kalemlerin birbiri ile olan iliskisi degil, bunun yerine finansal kalemlerin zaman
icerisinde gosterdikleri artis ya da azalislar incelenir. Sirketin gidisati ile ilgili fikir
vermesi a¢isindan O6nemli bir tekniktir (Yalkin, 1981, s.67-68). Finansal tablo
kalemlerinin birbiri arasindaki iliskisini g6z ardi1 etmesi bu teknigin olumsuz yonii

olarak nitelendirilebilir (Dalak vd., 2018, s.3).

Bu yontem ile analiz yapilirken karsilastirma yapilacak donemlerin
uzunlugunun ayni olmasina, bu déonemler boyunca ayn1 muhasebe standartlarinin
kullanilmasmma ve rakamlardan enflasyon etkisinin arindirilmasina 6zen
gosterilmelidir. Ilgili donemlerdeki sektdrel ve ekonomik konjonktiir goz oniine

alinmalidir (Cabuk ve Lazol ¢alismasi, (Altunkilig, 2019, 5.9-10’dan alint1)).

2.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin ait olduklar1 grup icindeki
ylizdesinin hesaplandigi, bdylece bu kalemlerin ait olduklar1 grup ile yiizdesel
iligkisinin belirlendigi yontemdir. Bu teknik bilango tarafina uygulanirken toplam
aktif ya da pasif 100 kabul edilir, gelir tablosunda ise net satiglar 100 olarak kabul
edilir. Bu teknik tek bir doneme ait finansal tablolara uygulanabilecegi gibi birden

fazla doneme ait tablolarda da kullanilabilir (Comlekgei, 20, s.175-177).

2.3.3. Trend analizi (Egilim yiizdeleri analizi)

Sirketin daha uzun déneme (bes yildan fazla) ait finansal tablolarinin analiz
edilmesinde kullanilabilecek bir tekniktir. Bu donemlere ait finansal tablo

kalemlerindeki artis veya azaliglarin secilmis bir baz yila gére degisimi analiz
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edilmektedir. Sirketin gidisatinin daha rahat goriilmesi agisindan uygun bir tekniktir

(Giicenme ¢alismasi, (Goger, 2015, s.143’ten alint1)).

2.3.4.0ran (Rasyo) Analizi

Mali tablo kalemleri arasindaki iligkinin oranlar yolu ile kurulmasi ve bu
oranlarin anlamlandirilmasidir (Yalkin, 1981, s.100)).

Finansal analiz icin kullanilan finansal oranlar amaglarina ve
fonksiyonlarna gore bes grupta incelenebilir (Sara¢ caligsmasi, (Kizil ve Aslan,
2019, s.1787°den alint1)):

e Likidite oranlari
¢ Finansal Yap1 Oranlar1
e Karlilik Oranlar
e Faaliyet Oranlar

e Borsa Performans Oranlari

Likidite oranlari: Sirketin kisa vadeli bor¢ ddeyebilme giiciinii belirleyebilmek
icin kullanilan oranlardir. Sirketin likidite riski olup olmadiginin analiz edilmesini

saglar (Akgiig, 2017, 5.540).

(Calismada kullanilan likidite oranlari, formiilleri, neyi ifade ettikleri ve

finansal analiz agisindan ideal degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2. 1. Likidite Oranlar

Likidite Standart
Oranlan Formiil Oran Nedir?
Kisa vadeli bor¢ 6deyebilme
Cari Oran Donen Varliklar /KVYK 1,5-2 giiclinii gosterir.
Mevcut hazir degerlerin kisa
(Hazir Degerler + Menkul vadeli borglar1 karsilayabilme
Nakit Oran1 | Kiymetler) / KVYK 0,2 oranidir.

Kaynak: Akgiic, 2017, 5.541-549.
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Finansal yapr oranlari: Sirketin mali yapismin ne derece saglikli oldugu
konusunda fikir veren oranlardir. Isletmenin sermayesinin yeterli olup olmadig: ve
bor¢ 6zkaynak dagiliminin dengeli olup olmadigi bu oranlar ile analiz edilebilir

(Gilimiis ve Bolel, 2017, s.89).

Asagidaki tabloda c¢alismada kullanilan finansal yap1 oranlari, formiilleri,

anlamlarn ve finansal analiz agisindan ideal degerleri yer almaktadir:

Tablo 2. 2. Finansal Yap1 Oranlart

Standart
Finansal Yap1 Oranlari Formiil Oran Nedir?
Toplam Borg / Toplam yabanci kaynagin
Kaldira¢ Orani Toplam Pasif 0,5 pay1
Toplam Borglarm Oz Toplam Borg /
Sermayeye Orant Oz Sermaye 1 Finansal riski gosterir.
Kisa Vadeli
Kisa Vadeli Borglarin Pasif | Borglar /
Toplamina Orani Toplam Pasif Yok Kisa vadeli borglarin pay1
Uzun Vadeli
Uzun Vadeli Borg¢larin Borglar / Uzun vadeli bor¢larin
Pasif Toplamina Oran Toplam Pasif 0,20 payl1
Maddi Duran Varliklarin MDV / Uzun 1’den Uzun vadeli
Uzun Siireli Bor¢lara Oran1 | Vadeli Borglar biiyiik | kredibilitesini gdsterir.

Kaynak: Akdogan ve Tenker ¢alismasi, Kizil ve Aslan, 2019,s.1788’den alint1

Idealde 0,5 olmasi beklenen kaldirag orani havacilik sektériinde genellikle

“0,7nin biraz tizerindedir (Dizkirici, Topal ve Yaghi, 2016, 5.101).
Karhlik oranlari: Sirketin sahip oldugu sermayeyi ne derece verimli kullandigini
O0lcmeye yonelik oranlardir. Sirketin faaliyetlerinin sonucunda ne oSlgiide karl

oldugu hakkinda fikir verir (Giimiis ve Bolel, 2017, 5.90).

Asagidaki tabloda ¢alismada kullanilan karlilik oranlari, formiilleri ve ne

ifade ettikleri yer almaktadir:
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Tablo 2. 3. Karlilik Oranlar1

Karhhik Oranlar: Formiil Nedir?

Net Karlilik Orani Net Kar/ Net Satiglar Sirketin karliligini dlger.
Ana faaliyet konusunun

Faaliyet Kar1 Orani Faaliyet Kari/Net Satiglar | karliligini 6lger.

Ozkaynaklarm Karlilig ) Sermayenin karliligin

Orani Net Kar / Oz Sermaye Olger

Varliklarin Karlilig1 Orani

Net Kar / Toplam Aktif

Varliklarin ne o6lgiide karli
kullanildigini 6lger.

Kaynak: Akgiic, 2017, 5.591-596

Faaliyet oranlari: Sirketin sahip oldugu stok, maddi duran varlik gibi iktisadi

kiymetleri ne derece verimli kullandigin1 6lgmeye yonelik oranlardir. Bu oranlar

hesaplanirken, bu varliklar ile satislar arasinda bir denge oldugu varsayilir. (Cabuk

ve Lazol ¢aligsmasi, (Kizil ve Aslan, 2019, s.1788’den alint1)).

Calismada kullanilan faaliyet oranlari, formiilleri ve ne ifade ettikleri

asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2. 4. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet Oranlan Formiil Nedir?
Satiglar / Ort. Ticari Alacaklarin yilda kag kez
Alacak Devir Hiz1 (Kez) Alacaklar tahsil edildigini gosterir.
Alacak Devir Siiresi (Giin) | 360/ Alacak Devir Hiz1 Ortalama tahsilat siiresidir.
MDV’nin verimli
kullanilip kullanilmadigini
MDYV Devir Hiz1 Net Satiglar / MDV Olger.

Kaynak: Cabuk ve Lazol ¢alismasi, (Kizil ve Aslan, 2019, s.1789’dan alint1)

Borsa Performans Oranlari: Sirketin hissedarlarina yeterli bir getiri saglayip

saglamadi@inin tespit edilmesi amaci ile kullanilan oranlardir (Akgiig, 2017, 5.599).

Asagidaki tabloda g¢alismada kullanilan borsa performans oranlari ve

hesaplama formiiller yer almaktadir.
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Tablo 2. 5. Borsa Performans Oranlari

Borsa Performans Oranlan Formiil

Hisse Bagia Kazang Net Kar/ Tedaviildeki hisse senedi adedi

Finansal analizde kullanilan oranlar disinda, havayolu sirketlerinin
performanslarinin dl¢iilmesinde kullanilan sektdre 6zgii bazi oranlar da mevcuttur.
Bu oranlara asagidaki tabloda yer verilmistir (Dizkirici, Topal ve Yaghi, 2016,
5.102):

Asagidaki tabloda sektore 0zgii oranlar yer almakta olup ¢alismada sadece

yolcu doluluk oranina yer verilmistir.

Tablo 2. 6. Sektore Ozgii Oranlar

Oran Formiil Nedir?

Arz edilen koltuk km

(ASK) Arz edilen koltuk x Ugulan km Toplam ugus ag1 kilometresi

Ucretli yolcu km (RPK) | Ucretli yolcu sayist x Ugulan km | Ucretli yolcu ugus km

Ucretli Yolcu km/ Arz edilen

Doluluk Orani (LF) koltuk km Kapasite kullanimi
Ucretli yolcu km bagma | Toplam yolcu geliri/ Ucretli Yolcunun 1km ugus i¢in
hasilat (RRPK) yolcu km 6dedigi ortalama bedel

Kaynak: Dizkirici, Topal ve Yaghi, 2016, 5.102

2.3. HAVACILIK SEKTORUNDEKI ORAN ANALIiZI CALISMALARI

Saglikli ve giivenilir bir finansal oran analizi yapilabilmesi i¢in sektdre ve
analiz edilecek sirketlerin boyutlarina goére dogru finansal oranlarin se¢ilmesi ¢ok
onemlidir (Tiirkmen ve Cagil, 2012, 5.68).

Analiz esnasinda ¢ok fazla oran kullanilmasi karmagiklik yaratacagi ve
sorunlarin tespitini zorlastiracagi i¢in, sayica az ama anlamli oranlar hesaplanmasi

daha dnemlidir (Akgii¢ calismasi, (Omiirbek ve Kinay, 2013, 5.356 dan alint1)).
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Feng ve Wang (2000) ¢alismalarinda havayolu sirketleri i¢in bir performans
6lctim modeli gelistirmistir. Havacilik sektoriindeki performans 6l¢timleri daha ¢ok
operasyonel performans verileri kullanilarak yapilmakta iken bu ¢alismada finansal
oranlar da dikkate alinmistir. Calismalarinda tretim verimliligi, pazarlama
verimliligi ve faaliyet (yliriitme) verimliligini gesitli finansal ve operasyonel
rasyolar ile belirlemeye calismislar ve modellerini Tayvan’daki 5 havayolu
sirketinin verileri ile test etmislerdir. Caligma sonuglarina goére faaliyetlerin
(ylriitmenin) etkinliginin en 1iyi finansal rasyolar ile Ol¢iildiigli sonucuna
ulastlmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013) calismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren bir havayolu sirketi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsa’sinda faaliyet
gosteren diger bir havayolu sirketinin finansal performanslarini karsilagtirmiglardir.
Calismalarinda kullanilacak finansal rasyolara karar verirken; havacilik sektoriinde
muhasebe finansman boliimiinde c¢alisan kisilerden, tniversitelerin ilgili
boliimlerindeki akademisyenlerden ve literatliirden yararlanmiglardir. Yaptiklar
finansal analizde agirliklar1 farkli olmakla birlikte asagidaki tabloda yer alan

oranlar1 kullanmisglardir:

Tablo 2. 7. Omiirbek ve Kinay (2013) Calismasinda Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oran Tiirii Finansal Oran
Likidite Orani Cari Oran

Likidite Orani Likidite Orani
Likidite Orani Nakit Oran
Karhlik Oram Faaliyet Karlilig1
Karhlik Oram Net Karlilik
Karhlik Oram Ozkaynak Karlilig:
Finansal Yap1 Orani Finansal Kaldirag

Karsilastirilan iki havayolu sirketinin farkli performans gostergelerinde
birbirine Ustiinliik sagladiklari goriildiigiinden TOPSIS yontemi kullanarak sonuca

ulagsmiglardir. Cok kriterli karar verme tekniginin uygulanmasi sonucu Borsa
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Istanbul’da halka acik olan sirketin performansinin daha iyi oldugu sonucuna
varmiglardir.

Stepanyan (2014) calismasinda, Amerikan havayolu sirketlerinin en biiytik
sekiz tanesinin 2007-2012 donemine ait finansal tablolarimi incelemistir. Segmis
oldugu finansal oranlar ile sirketlerin karlilik ile kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme
giiclinii analiz etmistir. 2008 global krizini de igeren bu alt1 yillik siire boyunca,
sirketlerin kars1t karsiya kaldigi giicliikler karsisinda finansal performanslarini
gbzden gecirmistir. Hesaplamis oldugu bazi oranlarin havacilik sektoriine 6zgii
sapmalar gosterdigi, bazi oranlarin ise havacilik sektorii i¢in hesaplanmasinin
anlamli olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Dizkiric1, Topal ve Yaghi (2016) calismalarinda 6nde gelen 17 havayolu
sirketinin 2011-2013 aras1 finansal tablolarini incelemislerdir. Bu doneme ait
karlilik ile secilmis bazi finansal ve sektdre Ozgii oranlar arasindaki iliskiyi,
korelasyon ve regresyon analizi yaparak ortaya ¢ikarmislardir.

Glimiis ve Bolel (2017) ¢alismalarinda Tiirk Havayollar1 A.S. ile Pegasus
Havayollar1 A.S.’nin 2010-2015 arasindaki mali tablolarini oran analizi yontemi ile
incelemislerdir. Likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik
oranlart agisindan iki sirketi karsilastirmis ve performans sonuglarini analiz
etmislerdir.

Dalak vd. (2018) caligmalarinda Tiirkiye’deki borsaya kote olan ve olmayan
havayolu sirketlerinde finansal analiz tekniklerinin kullanilip kullanilmadigini
incelemislerdir. Finansal analiz teknikleri kullandiklari durumda sirketlerin bu
siirecte nelere dikkat ettiklerine c¢alismalarinda yer vermislerdir. Calismalarinda
Karadeniz ve Kahilogullar1 (2013) tarafindan turizm isletmeleri i¢in hazirlanmis
olan anketi 2016 ve 2017 yillan igerisinde Tiirkiye’deki 11 havayolu sirketinde
gondermisler ve 4 sirketten geri doniis almiglardir. Bu 4 sirketin 2 tanesi halka agik
sirketlerdir. Anket calismasina katilan tiim sirketlerin finansal analiz tekniklerini
farkli periyotlarda (giinliik, aylik ve ii¢ aylik) kullandiklar1 belirlenmistir. Rasyo
analizi aragtirmaya katilan tiim sirketler tarafindan kullanilmakta olup, 4 sirketin de

ortak olarak kullandig: tek finansal analiz teknigi olarak belirtilmistir. Halka agik
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iki sirketin en ¢ok kullandig1 rasyolar ise calismada; nakit oran, piyasa degeri defter
degeri oran1 ve karlilik oranlaridir. Varlik kullanim oranlart (devir hiz1 ve devir
stiresi) ise diger oranlara gore daha az 6nemli olarak nitelendirilmekte ve daha az
kullanilmaktadir.

Onal, Mat ve Eroglu (2018) c¢alismalarinda Tiirkiye’deki halka agik
havacilik sirketleri ile Airlines for Europe adindaki Avrupa havayollar birligine
liye olan dokuz sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki doneme ait karliliklarini
karsilastirmislardir. Karsilastirmalarinda kullandiklar1 karlilik oranlari; varliklarin
karlilig1 orani, satiglarin karliligi orani, 6zkaynaklarin karliligi oran1 ve faaliyet
karlilig1 oranidir.  Caligmalarinin sonucunca Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin
karliliginin  2012-2015 arasindaki donemde Avrupa ortalamasiin istiinde
seyrederken 2016 yilinda Tirkiye’de artan jeopolitik riskler ve yasanan kur artisi
ile diistiigli sonucuna varmiglardir.

Macit ve Goger (2020) calismalarinda, BIST’e kote olan THY A.O. ve
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.’nin 2018 yilina ait mali tablolarindan elde edilen
veriler ile finansal performanslarini kiyaslamali olarak ortaya koymuslardir.
Yatirimcilar agisindan sirket performanslarini degerlendirirken tek bir kriteri baz
almanin yeterli olmamasi nedeni ile ¢aligmalarinda Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yontemleri arasinda yer alan Gri iliskisel Analiz (GIA) ydntemini
kullanmislardir. Finansal oranlar tek tek degerlendirmek yerine bir biitiin olarak
ele almislardir. Calismanin literatiire katkisi, GIA ydnteminin daha &nce havayolu
isletmelerinin  performans degerlendirilmelerinde kullanilmamis  olmasidir.
Caligmalarinin sonucunda Pegasus sirketinin finansal performansinin daha iyi
oldugu, THY 'nin ise karlilik a¢isindan daha iyi bir sonug verdigi ortaya konmustur.
Karlilik ile ilgili vardiklar1 sonucun sebebinin iki sirketin farkli is modeli
izlemesinden kaynakli oldugu belirtilmistir.

Aym dénemde, yine aym sirketlerin performanslar1 Keles ve Ozulucan’in
(2020) caligmalarinda da kendine yer bulmustur. Calismalarinda iki sirket i¢in

hesaplamis olduklar1 finansal oranlarin ideal yani standart oranlara gére durumunu
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detayl1 olarak agiklamiglardir. Calismalarinin bulgulart Macit ve Goger’in (2020)

calismasi ile paralellik gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

COVID-19°UN FiIiNANSAL RAPORLAMAYA ETKIiLERI

3.1. COVID-19°UN FIiNANSAL RAPORLAMAYA GENEL ETKIiLERI

Covid-19 salgminin diinya ¢apinda yayilmasi kiiresel ekonomiyi, finans
piyasalarini ve i diinyasini olaganiistii boyutlarda etkilemistir. Pandemi nedeniyle
talepte, liretimde ve satista diistisler, saglikli calisma ortamini stirdiirebilmek igin
ek maliyetler ortaya ¢ikmistir. Tedarik zinciri ve stok yonetimi zorlagsmis, finans
piyasalarinin hareketleri istikrarsizlasmustir. Ozellikle likidite ve kredi riskleri
artmistir. Ote yandan bu siirecin ne kadar siirecegi ve ne sekilde ilerleyecegi gibi
belirsizlikler isletmelerin gelecekteki finansal sonuglart ve nakit akislari tizerinde
kritik riskler dogurmustur. Biitiin bunlar Covid-19°un finansal ve muhasebesel
sonuglarinin dikkatlice degerlendirilmesini ve izlenmesini zaruri hale getirmistir.
(Efivoma ve Rozhnova, 2020, s.205).

Sirketlerin finansal durumu, faaliyet sonuclari, nakit akisi ve sermaye yapisi
hakkinda bilgiler sirket paydaslarina finansal raporlar araciligi ile iletilmektedir.
Sirket paydaglarinin beklentisi, mali tablolar1 ve dipnotlar1 igeren finansal
raporlarin Covid-19 krizinin yarattig1 belirsizlik ortaminda da kaliteli ve seffaf bir
sekilde hazirlanmasidir. Covid-19’un raporlama tarihine dek sirket iizerinde
yarattig1 etkilerin 6tesinde gelecekteki muhtemel etkilerine dair de bilgilendirme
beklenilmektedir. Bu noktada alternatif senaryolar hazirlanmasi ve bu senaryolar
hazirlanirken dikkate almman varsayimlarin da agiklanmasi istenmektedir. Bu
donemde bu beklentileri karsilayabilmek hem sirketler acisindan hem de raporlar
tizerinde goriis beyan edecek denetgiler acisindan olduk¢a karmasik ve zorlu bir

stire¢ anlamina gelmektedir (Cavlak, 2020, s.145).
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Sekil 3.1. Covid-19 Siirecinde Raporlama ile Ilgili Hususlar

Isletme yatrimenlan makul ditzeyde Covid-19"un isletme iizerinde nemli bir etkiye sahip
olmasmm bekleyebilirler. Bu durum., finansal tablolar iizerindeki niceliksel etkiden bagimsiz olarak
vatirimeilarin kararlari niteliksel olarak etkileyebilir mi?

E\-etl 1;133-“

[ Covid-19"un isletme iizerinde finansal bir [ Covid-19"un 15letme iizernde Snemli bar

etkisi var nu? etkisi olmasi bekleniyor mu?

Evet l}{a}-u Evet 1Ha_\.-1r

Varsayimlan Agiklamaya
Agikla Gerek Yok
Finansal tablolarda muhasebelestirilen tutarlann
raporlama tarthindeki kogullan yansithfindan emin olun
Covid-19 ile ilgili yvapilmasi gereken agiklamalarn yapildifindan emin olun
Omegin: varsayumlar, duyarhlik analizleri, kosullu borglar, vb.
[ Raporlama déneminin sona ermesinden sonra herhangi bir olay oldw mu? ]
Evet ‘ Havir
| Bu dilzeltme gerektiren bir olay mi? ]
Everl lHa}'lr
Olay ile ilgili agiklamalar Diizeltme yapma,
yap ve tutarlan diizelt olay: agikla

] |

isletme sivekliligi varsayimuoun gegerli olup olmadifum degerlendirin l

|

[ Konsolide finansal tablolar ve benzeri olasi operasyonel zorluklar ile Kurumsal Yénetim [lkeleri ]

gibi finansal tablolarin disindaki agiklamalar icin gereklilikleri giz tniinde bulundurun

Kaynak: AASB ¢aligsmasi, (Cavlak, 2020, s.150’den alint1)
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Cavlak (2020) galismasinda Covid-19 krizi nedeni ile sirketlerin finansal

raporlarinin hangi acilardan etkilenebilecegini ve bu hususlarin hangi UMS/ UFRS

standartlari ile ilintili oldugunu asagidaki sekilde 6zetlemistir:

Isletme siirekliligi (Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve ve
UMS 1),

Miisteri sozlesmeleri ve hasilatlarin muhasebelestirilmesi (UFRS 15),
Finansal araglar ve beklenen kredi zararlar1 (UFRS 7 ve 9, UMS 32 ve 39)
Kiralamalar ve kira kontratlari, imtiyazlar (UFRS 16),

Varliklardaki deger distikliigii (UMS 36), Gergege uygun deger (UFRS 13),
Net gergeklesebilir deger ve stoklar (UMS 2),

Devlet yardimlar1 / tesvikleri (UMS 20), Calisanlara saglanan faydalar
(UMS 19),

Ertelenmis vergi (UMS 12), Muhtelif karsiliklar (UMS 37),

Finansal tablolar ve nakit akis1 (UMS 1, UMS 7),

Ara donem raporlama (UMS 34), Raporlama donemi sonras1 olaylar (UMS
10),

Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler (UMS 8).

Efivoma ve Rozhnova (2020) Rusya’da yapmis olduklar1 ¢alismalarinda

finansal raporlarda yer alan Covid-19 ile ilgili agiklamalari incelemislerdir.

Havayolu tasimaciligi, perakende, metalurji ve seyahat sektorlerinde faaliyet

gosteren dort sirketin 2020 yili ilk ceyregine ait finansal tablolarmi analiz

etmislerdir. Finansal raporlarda yer alan Covid-19 ile ilgili agiklamalarin en ¢ok

hangi alanlarda yapildigini ortaya koymuslardir. Sirketler arasinda farklilik olmakla

birlikte kilit kisimlar asagidaki gibidir:

Isletmenin siirekliligi
Hasilat
Serefiye ve maddi duran varlik deger diisiikligii

Beklenen kredi zararlari
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. Finansal araglarin degerlemesi

. Stok deger diisiikligi

. Kiralamalar

. Devlet tesvikleri

. Gelecege yonelik beklentiler
. Nakit akis tahminleri

Tayar, Gilimiistekin, Dayan ve Mandi (2020) calismalarinda Covid-19
krizinin Tirkiye’deki sektorler iizerindeki ekonomik etkilerini incelemislerdir.
Basit Lineer Regresyon analizi kullanarak Tirkiye’deki aktif vaka sayilarindaki
giinliik degisim ile BIST sektor endekslerindeki giinliik degisim arasinda anlamli
iliski bulmaya calismislardir. Her sektoriin bu krizden ekonomik olarak ayni 6lgiide
etkilenmedigi sonucuna ulagmiglardir. Anlamli olarak degerlendirilen tahmin
modelleri arasinda ulastirma sektoriiniin salgindan olumsuz olarak etkilendigi
sonucuna ulagilmistir.

Ekonomik olarak krizden farkli diizeyde etkilenen sektorlerinin, finansal
raporlamalarinin da salgindan farkli diizeyde ve farkli alanlarda etkilenmeleri

beklenebilir.

3.2. COVID-19°UN HAVACILIK SEKTORUNDE FINANSAL
RAPORLAMAYA STANDART BAZINDA ETKIiLERIi

Uluslararast ugus yapan havayolu sirketlerinin mali ve operasyonel
sonuglarni hem lokal hem de uluslararasi sivil havacilik ve finans kuruluslarina
sunmalar1 gerekmektedir. Bu havayolu sirketleri faaliyetlerinin uluslararasi
boyutlart nedeni UMS ve UFRS uyumlu mali tablolar hazirlamak zorundadirlar
(Caliyurt, 2004, s.16). Hazirlanan bu mali tablolar denetimden ge¢mekte ve bu mali
tablolar ile ilgili denetim raporlar1 yaymlanmaktadir.

Denetim raporlarmin iletisim degerinin arttirilmasi, raporun okuyucularina
anlagilabilir ve ihtiyaclarina uygun bilgi verebilmesi ve isletme ile ilgili seffafligin

arttirilabilmesi i¢in Kilit Denetim Konular1 (KDK) raporlarda yer almaktadir. KDK
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“sirket {iist yonetiminden sorumlu olan kisilere bildirilen konular arasindan
denetcinin mesleki muhakemesine gore denetimde en ¢ok dnem arzeden konular”
seklinde tanimlanmaktadir (Dogan, 2018, s.86-87).

Avrupa’nin 6nde gelen havayolu sirketlerinin 2020 yili denetim raporlari
incelendiginde siklikla karsimiza ¢ikan kilit denetim konular1 asagida listelenmistir.
Bu konular Covid-19’un havacilik sektériinde UMS finansal raporlarda en ¢ok

etkiledigi alanlar olarak degerlendirilebilir:

3.2.1. UMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu ve Isletmenin Siirekliligi

Covid-19 krizi ile birlikte muhasebe biliminin en temel varsayimlar arasinda
yer alan isletmenin siirekliligi kavrami ¢ogu sirket igin siklikla sorgulanir hale
gelmistir. Isletmenin siirekliligi, isletme faaliyetlerinin belirli bir siire ile ya da
ortaklarinin dmrti ile sinirli olmamasi anlamina gelmektedir. Bazi istisnalar disinda
sitket faaliyetleri tasfiye ya da satin alma gibi durumlar ortaya c¢ikana dek
stirdiiriilecektir (Karakaya, 2020, s.14-15).

UMS 1 (TMS 1) Finansal Tablolarin Sunulusu standardina gore isletmenin
siirekliligi finansal tablolarin sunulusu esnasindaki en O6nemli kavramlar
arasindadir. “Yo6netim finansal tablolar1 hazirlarken, isletmenin siirekliligini devam
ettirebilme giiclinii degerlendirir ve isletmenin siirekliligi esasina gore hazirlar.
Y onetimin, degerlendirme yaparken, isletmenin siirekli olarak faaliyetlerini devam
ettirebilmesini ciddi sekilde siipheli hale getirebilecek olay veya kosullarla ilgili
onemli belirsizliklerin farkina varmasi durumunda, bu belirsizlikler isletme
tarafindan acgiklanir” (TMS 1, md.25).

Isletmenin siirekliligi her raporlama déneminde gdz dniine alinmas gereken
onemli bir kavramdir ama Covid-19 gibi istisnai bir donemde finansal tablo
kullanicilart agisindan 6nemi daha da artmistir. Dolayist ile 2020 yili finansal
raporlamasinda bu konuya 6zen gosterilmesi finansal raporlar hazirlanirken sahip
olunan en giincel bilgiler 1s183iInda daha detayli bir sekilde ele alinmasi

gerekmektedir (Demir, 20204, s.10).
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Isletmenin siirekliligi baska bir deyisle kurumsal siirdiiriilebilirlik 2007-2008
finansal krizlerinden sonra 6nemini arttirmustir. Isletmenin siirekliligi kavrami,
Avrupa Muhasebeciler Federasyonu tarafindan en 6nemli muhasebe prensibi olarak
tanimlanmistir. Sirketin ve sirket yonetiminin performansini dogru bir sekilde
degerlendirebilmek sirketin yatirimcilart ve sirket ortaklari agisindan en biiyiik
ihtiyactir. Bu degerlendirmeyi yaparken ayni degerlendirme kriterlerinin yani ayni
standartlarin olmasi ¢ok onemlidir ve isletmenin siirekliligi kavrami 6zellikle kriz
donemlerinde diger standartlarin saglikli uygulanabilmesi i¢in bir 6n kosuldur.
Yonetim agisindan bakildiginda ise kriz ya da ekonomik durgunluk déonemlerinde
isletmenin siirekliligi kavraminin yonetimin verdigi kararlar tizerinde 6nemli etkisi
oldugu donemlerdir (Zéman ve Lentner, 2018, 5.428-434).

UMS 1I’e gore ayrica tahminlerdeki belirsizliklerin = kaynaklar
aciklanmalidir. Buna gore; “isletme, varlik ve yiikiimliiliiklerin defter degerinde bir
sonraki hesap doneminde 6nemli bir diizeltme yapilmasini gerektirebilecek 6nemli
bir risk tagiyan gelecege yonelik olarak yaptig1 varsayimlar ve raporlama donemi
sonunda mevcut olan tahminlerdeki belirsizligin diger ana kaynaklar1 hakkindaki
bilgileri agiklar” (TMS 1, md.125).

Bu noktada, UMS 1 standardinin uygulamasinda yol gdsterici olabilecek,
dort farkli senaryoya gore nasil ilerlenmesi gerektigini gosteren diyagram asagidaki

tabloda yer almaktadir
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Tablo 3.1. UMS 1 Uygulama Diyagrami

Isletmenin siirekliligi ile ilgili

Senaryo

Finansal Tablo

Hazirlanma Esas1

Isletmenin siirekliligi ile ilgili
ciddi bir endise yok

ciddi endiseler var ama alinan

tedbirler sayesinde isletmenin

stirekliligi varsayimi yapilmasi
uygun

Isletmenin siirekliligi ile ilgili

ciddi endiseler var ama alinan

tedbirler sayesinde isletmenin
stirekliligi varsayimi yapilmasi
uygun

Ciddi bir belirsizlik yok

Tedbirlerden sonra da onemli
belirsizlikler mevcut

Bilango tarihinden sonra
isletmenin tasfiye edilmesi
veya ticari faaliyeti
durdurulmasina karar verildi
veya bunu bu sekilde hareket
edilmesinden bagka gercekei
bir alternatif yok

Isletmenin Siirekliligi

Isletme yonetimi, COVID-

Alternatif Esas
(Isl. Siirekliligi Esas1 degil)

Aciklama / Dipnot

Ozel bir agiklama yok

19’dan etkilenme hususunda,
mevcut ve beklenen karlilik
durumu, borg geri 6deme
takvimleri ve hizmet sunmaya
devam edebilmesi gibi bir¢ok
faktori igletmenin siirekliligi
esasi ¢ergevesinde
degerlendirecektir

19’dan etkilenme hususunda,
mevcut ve beklenen karlilik

takvimleri ve hizmet sunmaya
devam edebilmesi gibi bir¢ok
faktorii igletmenin siirekliligi

Isletme yonetimi, COVID-

durumu, borg geri 6deme

esasi gergevesinde
degerlendirecektir

Onemli belirsizlikler

Kaynak:

https://cdn.ifrs.org/-/media/feature/news/2021/going-concern-jan2021.pdf?la=en,
https://www.grantthornton.com.tr/globalassets/1.-member-firms/turkey/ifrs-yaynlar/covid-19_sfretkileri.pdf, 2021, s.9-10
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Havayolu sirketlerinin yiiksek yatirnm maliyetleri sektordeki bircok
oyuncunun faaliyetlerine devam edip edemeyecegi konusunda siiphe
uyandirmaktadir. Ornegin ortalama bir havayolu isletmesinin sadece iki aylik gelir
kaybini telafi edebilecek nakdi mevcuttur (IATA raporu, (Abate, Christidis ve
Purwanto ¢aligmasi, 2020, s.1’den alint1). Isletmenin siirekliligi kavrami havayolu
sirketlerinin 6liim kalim savasi verdigi bu donem igin detayli bir sekilde gdz 6niine

alinmalidir. Bu noktada da en kritik nokta likiditedir.

3.2.2. UMS 36 Varhklardaki Deger Diisiikliigii

UMS 36 (TMS 36) Varliklardaki Deger Diisiikliigii standardi “bir isletmenin,
varliklariin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini
saglamak amaciyla uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektedir. Bir varligin
defter degerinin; kullanimi ya da satis1 ile geri kazanilacak tutarindan fazla olmasi
durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir tutardan
izlenir. Eger durum bu sekilde ise, varlik deger diisiikliigline ugramistir ve Standart,
isletmenin deger diisiikliigii zararint muhasebelestirmesini gerektirir” (TMS 36,
md.1). “Her bir raporlama dénemi sonu itibariyle, isletme, bir varhgmn deger
diistikliigline ugramis olabilecegini gosteren herhangi bir belirtinin bulunup
bulunmadigini degerlendirir. Boyle bir belirtinin mevcut olmasi durumunda; s6z
konusu isletme, ilgili varligin geri kazanilabilir tutarini tahmin eder” (TMS 36,
md.9).

Covid-19 salgininin neden oldugu kosullar gayet agik bir bicimde deger
diistikliigli gostergeleri arasinda sayilabilir. Dolayisi ile ¢gogu isletmenin finansal
olmayan varliklarinda deger diisiikliigii olup olmadigini analiz etmek i¢in ilave
testler yapmas1 gerekebilir. Ote yandan Covid-19 deger diisiikliigii testleri
asamasinda goz Oniine alinmasi gereken tiim unsurlart da etkilemektedir. Deger
diistikliigli olup olmadigimi test edebilmek i¢in varligin geri kazanilabilir degeri
tahmin edilmelidir. Bunun i¢in ise varligin gelecekte yaratacagi nakit akig

Oongoriilmeli ve bugilinkii degerini bulabilmek i¢in bir iskonto orani kullanilarak
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giiniimiize indirgenmelidir. Belirsizligin bu diizeyde oldugu bir ortamda ise biitlin
bunlar1 tahmin etmek gergekten ¢cok zordur. Bu zorlugun iistesinden gelebilmek igin
alternatif senaryolar {izerinde calisilabilir, bu senaryolar olasiliklarina gore
agirliklandirilabilir ve bu ¢alismalar esnasinda saygin kurumlar tarafindan
yayinlanan simiilasyonlar ya da verilerden faydalanilabilir
(https://www.unimev.fr/wp-content/uploads/2020/06/managing-a-post-Covid19-
era-ebook-ESCP-Business-School.pdf#page=98, 2020, s.88).

Deger diisiikliigii degerlendirilmesi yapilirken nasil yapildigi, hangi
varsayimlarin baz alindigi finansal tablo dipnotlarinda agik¢a anlatilmalidir. (
Cavlak, 2020, s.164)

Ote yandan Covid-19 krizi ddneminde ortaya ¢ikan deger diisiikliigii zararlari
dikkatlice incelenmelidir. Ciinkii Covid-19 krizi gibi bir kaos ortami yoneticilere,
deger dusiikliigii karsiliklari ile biiyiik temizlik muhasebesi uygulamalar1 yani
maniplilasyon yapmalari i¢in uygun sartlar1 saglamis olabilir (Kustono, Agustini ve
Dermawan, 2021, s.22). Dolayisi ile denetgilerin bu noktada daha dikkatli olmalari,
deger diisiikliigii zarariin ekonomik gergekler ve sirketin durumu ile dogrudan
baglantili oldugundan emin olmalar1 gerekmektedir.

Havayolu sirketlerinin aktiflerinin ¢ok Onemli bir kismi ugaklardan
olusmaktadir ve azalan talep dogrultusunda filolarin kiiclilmeye gitmesi durumu
s06z konusudur. Bu siirecte deger diisiikliigli g6z oniine alinmas1 gereken hususlar

arasinda yer almaktadir.

3.2.3. UMS 37 Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varhklar

UMS 37 (TMS 37) Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar
standardinin amaci “uygun finansal tablolara alma kistaslarinin ve olgiim
esaslarmin karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklara uygulanmasini ve
kullanicilarin bunlarin nitelikleri, zamanlamalar1 ve tutarlarim1 anlamalart igin

gerekli olan bilgilerin dipnotlarda agiklanmasini saglamaktir” (TMS 37, s.1).
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Sirketler mevcut yilikiimliliiklerini yerine getirebilmek igin sirketten
ekonomik kaynak ¢ikisinin muhtemel oldugu ve tutarin giivenilir bir sekilde
Olctilebildigi durumda mevcut yilkiimliliikleri kadar karsilik ayrabilirler
https://www.pwc.com.tr/tr/Hizmetlerimiz/denetim/ufrs-tfrs-raporlamasi/finansal-
raporlama-standarti-tfrs-mart-2020.pdf, 2020, s.11).

Belirsizligin iist diizeyde oldugu kriz donemlerinde tahmin yapmak cok
zordur. Oldukca zor, karmasik olan tahmin siireci yiiksek miktarda mesleki yargi
icermektedir. Finansal tablo kullanicilarina en dogru bilgiyi sunabilmek amaci ile
kullanilacak muhasebe yontemleri arasindan tercih yapmak ise her ne kadar
muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 ¢cergevesinde i¢inde olsa da hala biiyiik
ol¢iide stibjektiftir (Gorgan vd., 2012, s.551). Dolayisi ile 6znelligin azaltilmasi
icin miimkiin oldugunca verilere dayali ve birkag alternatifli tahmin modelleri
gelistirilmelidir.

UMS 37 standardi havayolu isletmelerinde en ¢ok “yeniden yapilandirma”
ve “bakim karsilig1” olarak karsimiza ¢ikmaktadir:

Teslim Bakim Karsihiklari: Bakim giderleri havayolu sirketlerinin direkt
isletme maliyetleri arasinda yer alan en Onemli ve yonetimin kontrol altinda
tutabilecegi tek gider kalemidir (Gerede, 1998, s.55). Havayolu sirketlerinin
kiralamis olduklar1 ugaklar1 ve motorlarini kiralama sozlesmelerinde belirtilen
sartlarda teslim etme ylikiimliilikkleri vardir. Bu yiikiimliiliikleri gerceklestirmek
i¢in kira sdzlesmesi boyunca, ucagin durumuna, yil i¢indeki ucus saatine ve sefer
sayisina gore tahmini maliyetin bugilinkli degeri iizerinden bakim karsiligi
ayirmaktadirlar  (http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com/medium/image/2020-
yili-mali-tablolar-ve-denetci-raporu_1042/view.aspx, 2021, s.2). Oldukga
karmasik olan bu hesaplama, belirsizligin arttig1 bu donemde daha kritik ve dnemli
hale gelmistir.

Yeniden Yapilandirma: Yeniden yapilandirma i¢in karsilik ayrilmasimin 6n
kosullar bu siirece ait detayli ve resmi bir planin olmasi, siirecin baglamasi ve ilgili
taraflara duyurularak tamamlanacagina yonelik ciddi bir beklenti yaratmis

olmasidir. Yikiimliliiklerin niteligi ve ekonomik kaynak c¢ikisinin zamani
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dipnotlarda agiklanmalidir. Gelecekteki faaliyet zararlar1 veya gelecekte
katlanacagi  iyilestirme  maliyetleri  igin ise  karsiik  ayrilamaz
https://www.pwc.com.tr/tr/Hizmetlerimiz/denetim/ufrs-tfrs-raporlamasi/finansal-
raporlama-standarti-tfrs-mart-2020.pdf,2020, s.11)

3.24. UMS 20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet

Yardimlarinin A¢iklanmasi

UMS 20 (TMS 20) Devlet tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet
Yardimlarinin  Aciklanmast standardi devlet tesviklerini “igletmenin faaliyet
konulart ile ilgili belirli kosullarin gecmiste veya gelecekte yerine getirilmesi
karsihiginda isletmeye kaynak transferi seklindeki devlet yardimlari” olarak
tanimlamaktadir. Varliklara ve gelire iligkin tesvikler olarak ikiye ayrilmaktadirlar
“Varliklara iliskin tesvikler; tesvike hak kazanan isletme tarafindan duran varlik
satin almanin, inga etmenin veya edinmenin ilk kosul oldugu devlet tesvikleri” iken
“Gelire 1iliskin tesvikler; varliklara iligkin tesvikler disinda kalan devlet
tesvikleridir” (TMS 20, md.3).

Hiikiimetler Covid-19 salgin1 ile miicadele kapsaminda ekonomiyi bir nebze
de olsa rahatlatmak, sirketlere ve calisanlarina destek olmak i¢in ¢esitli sekillerde
tesvik ve yardimlarda bulunmaktadirlar. Bunlar kredi geri o6demelerinin
ertelenmesi, vergi ertelemeleri, baska vergisel avantajlar, diisiik faizli kredilere
erisim, nakdi destekler, dogrudan personele yapilan 6demeler vb. seklinde
gerceklesebilir. Hepsine genel olarak devlet tesviki denilse de, finansal raporlama
acisindan bakildiginda tesvikin igerigi, sekli uygulanacak standardin hangisi
olacagini belirlemektedir. Ornegin tesvikin kurumlar vergisi istisnalari, vergi
indirimleri, diisiik vergi oranlar1 formunda olmasi durumunda UMS 12 Gelir
Vergileri standard1 uygulanir. Diisiik faizli kredi tesviki ise UFRS 9 standardinin
kapsamma girmektedir. Igerik itibariyle UMS 20 kapsamma giren devlet
tesviklerinin finansal tablolara yansitilabilmesi i¢in tesvike hak kazanmak icin

gerekli kosullarin isletme tarafindan yerine getirilmesi ve bu tesvikin isletme
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tarafindan elde edilmesi ig¢in makul bir glivence gerekmektedir.
(https://www.pwc.com.tr/tr/medya/kose-yazilari/asli-gedik/bohcamdaki-devlet-
tesvikleri.html, 2020).

Kisa ve orta vadeli sektor tahminlerine gore havayolu isletmelerinin durumu
en azindan 2021 yilinin sonunda dek olduk¢a olumsuz goziikmektedir. Bu kosullar
altinda cogu hiikiimet kendi ulusal havayolu sirketlerini ve havacilik deger
zincirindeki diger sirketleri finansal olarak desteklemektedirler (ya da
destekleyeceklerdir). Bu devlet tesviklerinin ana amaci ihtiya¢ duyulan havayolu
baglantisinin siirekliligini saglayabilmek ve sektoriin destekledigi milyonlarca
kisilik istihdami koruyabilmektir. (Abate, Christidis ve Purwanto, 2020, s.1).
Hiikiimetler havacilik sektoriinii {ilke ekonomilerinin biiytimeleri ile direkt ilintili
stratejik bir endiistri olarak gormektedirler, dolayisi ile dogrudan ya da dolayh
olarak sektorii desteklemektedirler (Zhang ve Graham ¢alismasi, (Abate, Christidis
ve Purwanto, 2020, s.2’den alint1)).

Sekil 3.2. 2019 Y1li Bilet Gelirleri ile Normallestirilmis Hiikiimet Mali Yardimlarinin
Cografi Dagilimi

Tesvik / 2019 Bilet Geliri (%) =

= 4

-

Kaynak: Abate, Christidis ve Purwanto, 2020, s.3.
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Yukaridaki sekilde hiikiimet mali yardimlarinin 2019 yili bilet gelirlerine
oranmin cografi dagilimi yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Avrupa havacilik
sektoriine verilen devlet tesviklerinde basi1 ¢cekmektedirler.

Devletlerin Covid-19 siirecinde havacilik sektoriine verdigi tesvikler; devlet
destekli ticari krediler, devlet garantileri, devletin sermaye artiriminda bulunmasi,
ucus siibvansiyonlari, kamulastirma, vergilerin ertelenmesi veya feragat edilmesi,
hibe ya da 6zel sektor tarafindan sermaye artirimi gibi smiflandirilabilir. Ote
yandan bu tesvikler devletlerin sektor iizerindeki roliinii arttiracaginin bir

habercisidir (Abate, Christidis ve Purwanto, 2020, s.2).

3.2.5. UFRS 9 Finansal Araclar ve Riskten Korunma (Hedging)

Son yillarda artan kiiresellesme siireci ile birlikte sirketler yonetmeleri
gereken birgok risk ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu risklerin basinda finansal
riskler gelmekte ve bu riskleri yonetmek adina ¢esitli yontem ve teknikler
uygulanmaktadir (Ipek, 2020, s.76). Finansal risk yonetimi; emtia fiyati, kur ve faiz
gibi unsurlarda meydana gelebilecek dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikacak risklerin
tesbit edilmesi, bu risklerden korunmak i¢in uygun tekniklerin belirlenmesi, bu
tekniklerin hassasiyetlerinin degerlendirilmesi ve uygun ¢o6ziimlerin vaktinde
yerine getirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Sayilgan c¢alismasi, (Ipek, 2020,
s.77’den alint1)). Riskten korunma (hedging) ise ¢esitli finansal araglar kullanarak
es zamanl gerceklestirilen islemler araciligi ile sirketin sahip oldugu pozisyonun
tam tersi pozisyonu ile dengeleme islemi yaratmaktir. Bu islemlerin
gerceklestirilmesi ve  UMS ve UFRS kapsaminda muhasebelestirilerek
raporlanmasi ise donemsellik nedeni ile sikint1 yaratabilmektedir (Ipek, 2020, s.76-
77).

TFRS 9 kapsaminda yer alan riskten korunma iglemleri asagidaki gibi

Ozetlenebilir:
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Tablo 3.2. TFRS 9 Riskten Korunma Islemleri

Riskten Korunma Muhasebesi Ozet Tablo

Riskten Korunma Tiirii Muhasebe Metodu

Muhasebe Sonucu

Islem Tiirii
Kesin taahhiitten kaynaklanan Gergege uygun deger Donem kar veya zararinda Donem kar ve
riskten korunma degisiminden korunma muhasebelestirilir zararinda es zamani

muhasebelestirilir

Kesin taahhiit ve tahmini Nakit akis degiskenliginden Diger kapsamli gelirde

muhasebelestirilir. Tahmini islemin fiilen

Ertelenerek kar veya

zararda €§ zamani

yatirimdan kaynaklanan riskten | yatirim riskinden korunma muhasebelestirilir. Yatirimin elden
cikarilmasi lizerine 6zkaynaktan kar veya

korunma

zarara yeniden siiflandirilir.

islemden kaynaklanan riskten korunma
korunma kar veya zarar etkiledigi tarihte, muhasebelestirilir
Ozkaynaktan kar veya zarara yeniden
siiflandirilir.
Bagli ortaklikta bulunan Yurtdisi isletmedeki net Diger kapsamli gelirde Ertelenerek kar veya

zararda es zamani

muhasebelestirilir

Kaynak: Epstein ve Jermakowicz galigmasi, (Ipek, 2020, s. 81°den alint1)
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Havayolu sirketlerinde yakit ve personel maliyetleri faaliyet giderlerinin en
biiyilk kismini olusturmaktadir (Stepanyan, 2014, s.841). Yakit fiyatlar1 kur
degisimlerinden, jeopolitik giindemden, arz talep dengesi gibi birgok sebepten
dolayr artis ya da azalig gosterebilmektedir. Akaryakit fiyatlarindaki bu
dalgalanmalar havayolu sirketleri icin 6nemli etkisi olabilecek bir risk kalemidir.
(http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com/medium/image/2020-yili-mali-
tablolar-ve-denetci-raporu_1042/view.aspx, 2021,5.85). Bu riskten korunmak
amact ile Oniimiizdeki belirli bir doneme ait yakit anlagsmalarinin 6nceden
belirlenmis kurlar tizerinden yapilmasi (hedging) hava yolu isletmelerinde oldukca

yaygin bir uygulamadir (inan, 2020, s.57).

3.2.6. UFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Elde Edilen Hasilat

UFRS 15 (TFRS 15) standardinin amaci, “miisteriyle yapilan bir
sOzlesmeden dogan hasilatin ve nakit akislarinin niteligi, tutari, zamanlamasi ve
belirsizligine iliskin  faydali  bilgilerin  finansal tablo kullanicilarina
raporlanmasinda isletmenin uygulayacag: ilkeleri diizenlemektir. Bu Standardin
temel ilkesi, isletmenin misterilerine taahhiit ettigi mal veya hizmetlerin devri
karsiliginda hak kazanmayi1 bekledigi bedeli yansitan bir tutar lizerinden hasilati
finansal tablolara yansitmasidir” (TFRS 15, s.1).

UFRS 15’in uygulamasit esnasinda sozlesme ve edim yiikiimliikleri
tanimlanir, islem bedeli belirlenir, islem bedeli sozlesmedeki edim
yiikiimliiliiklerine dagitilir ve edim yikiimliilikkleri yerine getirildik¢e finansal
tablolara hasilat olarak kaydedilir. Havayolu tagimaciliginda yolcularin biletlerini
iptal etmesi, degistirmesi, seyahatlerini Otelemesi ya da seyahat rotalarini
degistirmesi siklikla karsilagilan ger¢eklerdir. Bu tip durumlari havayolu sirketleri
ayrica iicretlendirirler (Lavi, 2016, s.13). Satilan ama ¢esitli nedenle kullanilmayan
biletler ucus gerceklesene dek ucus yiikiimliiliigii olarak finansal tablolara alinirlar.
Gegmis yillardaki trendlere ve istatistiki verilere gore kullanilmayacagi diisiiniilen

biletler icin tahminde bulunulur ve bu tutarlar bilet yanma gelirleri olarak
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muhasebelestirilir (https://investor.turkishairlines.com/documents/finansal-
raporlar/tl-thyao-formsrk-aralik_2020.pdf, 2021, Bagimsiz Denet¢i Raporu).

Havayolu isletmelerinde UFRS 15 kapsamina giren diger bir konu, sadakat
programlar1 yani havayolu sik ucus programlaridir. Bu kapsamda yolculara
gerceklesmis uguslari tizerinden ticretsiz ugus milleri hediye edilmektedir (Lavi,
2016, s.13). Bu noktada da gegmis yillardaki trendlere ve istatistiki verilere gore
hasilat finansal tablolara kaydedilmektedir
(https://investor.turkishairlines.com/documents/finansal-raporlar/tl-thyao-
formsrk-aralik_2020.pdf, 2021, Bagimsiz Denet¢i Raporu).

Bahsi gegen durumda da gegmis yil trendleri ve istatistiki veriler ve tahminler
rol oynamaktadir, fakat 2020 yili havacilik sektdrii i¢cin ge¢mis verilerin baz

aliabilecegi bir y1l olmaktan ¢ok uzaktir.
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DORDUNCU BOLUM

TURK HAVAYOLU SIRKETLERI ILE STOXX AVRUPA TOPLAM
PiYASA HAVAYOLLARI ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLER
UZERINE BiR ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN KONUSU VE ONEMIi

Ulke ekonomileri i¢in stratejik dSneme sahip olan havacilik sektorii Covid-19
krizinin etkilerini en derinden hisseden sektdrlerin basinda gelmektedir.
Hiikiimetlerin uyguladig1 ani ve koordinasyon acisindan sikintili seyahat yasaklari
nedeni ile global gelismelere karsi hassasiyeti fazla olan bu sektdr tarihinin en
biiyiik sinavini vermektedir. Hem Covid-19’un bu kritik sektor tizerindeki etkisini
analiz edebilmek hem de havacilik sektoriiniin kriz sonrasi yeni normaldeki gidisati

hakkinda fikir edinebilmek adina 6nemli bir calisma oldugu diistiniilmektedir.

4.2. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci Covid-19 krizinin Tiirk havayolu sirketleri ile STOXX
Avrupa Toplam Piyasa Havayollar1 Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
raporlari tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu amagla Avrupa ve Tiirkiye
menseili 10 uluslararasi havayolu sirketinin finansal raporlarinin oran analizi, yatay
analiz ve igerik analizi yolu ile incelenmesi ve krizin finansal tablolar ve denetci

raporlari tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi hedeflenmistir.

4.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

e Calismanin 10 sirket tizerinde yapilmasi ilk kisittir.
e Ikinci kisit s6z konusu sirketlerden bazilarmin 6zel hesap dénemlerine sahip

olmasidir:
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SAS’in son mali tablolar1 01.11.2019 ve 31.10.2020 tarihleri arasindaki
faaliyet sonuglarini igermektedir.
Easyjet’in son mali tablolar1 01.10.2019 ve 30.09.2020 tarihleri arasindaki
faaliyet sonuglarini igermektedir.
Ryanair’in son mali tablolar1 01.04.2020 ve 31.03.2021 tarihleri arasindaki
faaliyet sonuglarini igermektedir ama heniiz denetimden gegmemistir.
Wizzair in son mali tablolar1 01.04.2020 ve 31.03.2021 tarihleri arasindaki
faaliyet sonuclarini igermektedir.
e Son olarak ise c¢alismanin finansal raporlarda aciklanan bilgiler dahilinde

yapilmasi kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu ¢alismaya BIST havayolu isletmeleri ile STOXX Avrupa Toplam Piyasa
Havayollar1 Endeksinde yer alan isletmeler dahil edilmistir. Bu isletmeler arasinda
yer alip caligma kapsamindan ¢ikarilan isletmeler ve calismaya dahil edilen toplam

isletme sayisina ait tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 4.1. Calisma Kapsamindaki Isletme Sayisi

Sirket Sayisi
STOXX Avrupa Toplam Piyasa Havayollar1 Endeksi (Mart, 2021) 9
Ingilizce mali tablo yayinlamayan -1
BIST Havayolu Sirketleri (Mart 2021) 2
Oran Analizi ve Yatay Analize Dahil Edilen Havayolu Sirketi 10
Denet¢i raporu heniiz yayinlanmamisg -1
Icerik Analizine Dahil Edilen Havayolu Sirketi 9
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Tablo 4. 2. Calisma Kapsamindaki Isletmeler

A. Tiirk Sirketleri

Sirket Adi Ulke
1 THY Tiirkiye
2 Pegasus Tiirkiye

B. Avrupa Sirketleri

Sirket Adi Ulke
1 Lufthansa Almanya
2 1AG Ingiltere
3 Air France -KLM Fransa
4 Finnair Finlandiya
5 SAS Isveg
6 Easylet Ingiltere
7 Ryanair Irlanda
8 Wizzair Ingiltere

Tirk Havayollarn (THY): 1933 yilinda kurulan havayolu Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin milli bayrak tasiyicist havayoludur. 31.12.2020 tarihi itibariyle
127 tilkeye ugus gerceklestirmektedir. Filosunda 363 ucak olup bunlarin 64
adedinin sahipligi sirkete aittir. Toplam koltuk kapasitesi 72.325’tir. %49,12’lik
hissesi Tiirkiye Varlik Fonu’na aittir. Anadolu Jet markasinin da sahibidir.
Pegasus: 1990 yilindan itibaren sektdrde yer alan Tiirk sirket, 2005 yilindan bu
yana diislik maliyetli ag tastyicisi is modeli ile hizmet vermektedir. 43 tilkede 111
noktaya ucus gergeklestirmektedir. Filosu 93 ucaktan olugmaktadir.

Lufthansa: Lufthansa Alman havayollari, SWISS, Avusturya Havayollari, Belgika
Havayollar1 ve SunExpress’i bilinyesinde barindiran Alman grup diinyanin en
biiyiik havayollarindan bir tanesidir. Filosu 757 ucaktan olusmaktadir. Almanya
Ekonomik Istikrar Fonu (WSF) 2020 yilinda sirketin %20 hissedar1 olmustur.
International Airlines Group (IAG): British Airways, Iberia, Vueling, LEVEL
ve Aer Lingus’u biinyesinde barmdiran Ingiliz grup diinyanin en biiyiik
havayollarindan bir tanesidir. 533 ucaktan olusan filosu ile 279 noktaya ugus

gerceklestirmektedir. Sirketin en biiyiik hissedar1 Katar Havayollari’dir.
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Air France -KLM: Air France, KLM Hollanda Kraliyet Havayollar1 ve
Transavia’y1 biinyesinde barindiran Avrupa lider havayollarindan bir tanesidir.
250°den fazla destinasyona ucus ger¢eklestirmektedir. Filosunda 546 wugak
bulunmaktadir. Fransiz ve Hollanda hiikiimetlerinin sermayede paylari
bulunmaktadir.

Finnair: 1923 yilinda kurulan Finlandiya havayolu en eski havayolu sirketlerinden
biridir. Finlandiya, Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’da 100°den fazla noktaya ugus
gergeklestirmektedir. Sermayesinin toplam %65,9’u kamu kurumlarina ait olup,
Finlandiya hiikiimetinin pay1 %55,9°dur. 30 tanesi kendisine ait olmak iizere 59
ucagi vardir.

Scandinavian Airlines System (SAS): Iskandinav havayolu sirketidir.
Sermayesinin %21,8 Isveg hiikiimetine, %21,8’i ise Danimarka hiikiimetine aittir.
121 noktaya ugus gerceklestiren havayolunun ugak sayis1 161°dir.

EasyJet: 1995 yilinda kurulan sirket diisik maliyetli havayolu sirketidir.
Avrupa’da bu is seklini uygulayan ilk firmadir. 342 ugaklik bir filosu vardir. Paket
seyahat turizmi agirlikli caligmaktadir.

Ryanair: Ryanir, Buzz, Lauda ve Malta Air’i biinyesinde bulunduran Irlanda
havayoludur. 470 ucaklik filoya sahip sirket 37 {ilkede 225 noktada faaliyet
gostermektedir. Diigiik maliyetli havayolu segmentinde yer almaktadir. Ryanair’in
son mali tablolarina ait denet¢i raporunun heniiz yayinlanmamasi nedeni ile igerik
analizi kisminda kapsam disinda birakilmistir.

Wizzair: Londra borsasinda islem gormekte olan Macaristan merkezli diisiik
maliyetli havayolu sirketidir. 120 ucaklik bir filosu vardir.

Analizde kullanilan veriler, s6z konusu isletmelerin finansal tablo, finansal
tablo dipnot, denet¢i raporu ve faaliyet raporlar vasitasi ile elde edilmistir. Tiirk
sirketlerinin finansal raporlarina KAP iizerinden erisilmistir. Diger sirketlere ait
raporlar ve verilere ise igletmelerin kurumsal web sayfalarindan ulasilmistir. Elde

edilen veriler MS Excel programinda diizenlenmistir.
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4.5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada oran (rasyo) analizi, yatay analiz, esli ornekler t-testi ve igerik
analizi olmak tizere dort yontem kullanilmistir.

2019 yili pandemi 6ncesi donem, 2020 yili ise pandemi donemi olarak
degerlendirilmis ve analizlerde bu iki yila ait finansal, operasyonel veriler ile
finansal raporlar baz alinmistir. Mali y1l1 31.03.2021 tarihinde sona eren iki sirket
icin ise analizler 2021 ile 2020 donemleri i¢in yapilmistir.

Rasyo analizi siirecinde yeterli sayida, anlamli ve sektoriin finansal
performansin1 dogru gosterebilecek finansal oranlarin secimi igin literatiirde yer
alan havacilik sektoriine iliskin oran analizi ¢alismalar1 incelenmistir. Calismada
kullanilan finansal oranlar Tablo 4.3 ‘te toplu olarak yer almaktadir. Bu oranlarin
secilmesinde sik kullanilmalari, kolay hesaplanabilmeleri, karsilastirma yapmaya
imkan vermeleri, sirketlerin durumunu dogru sekilde yansitmalar1 ve yapilan

caligmanin amacina uygun olmalari etkili olmugtur.

Tablo 4.3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

No | Kategori Oran

1 Likidite Oran1 Cari Oran

2 Likidite Oran1 Nakit Orant

3 Finansal Yap1 Orani Kaldirag Orant

4 Finansal Yap1 Orani Toplam Borglar/ Oz sermaye
5 Finansal Yap1 Oranmi KVYK /Toplam Pasif

6 Finansal Yap1 Oranmi UVYK /Toplam Pasif

7 Finansal Yap1 Orani MDV/UVYK

8 Karlilik Orani Faaliyet Kar1 Oran1

9 Karlilik Orani Net Karlilik Orani

10 | Karlilik Orani Ozkaynaklarin Karlilig1 Oran1
11 | Karlilik Oram Aktif Karlilig1 Orani
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No | Kategori Oran

12 | Faaliyet Orani Alacak Devir Hiz1 (Kez)
13 | Faaliyet Orani Alacak Devir Siiresi (Giin)
14 | Faaliyet Oran MDYV Devir Hiz1 (Kez)

15 | Borsa Performans Orani Hisse Basina Kazang

16 | Sektdre Ozgii Oranlar Yolcu Doluluk Orani

Yatay analiz siirecinde ise, sirketlerin Covid-19 o6ncesi ve Covid-19
donemine ait finansal ve operasyonel verileri arasindaki yiizdesel artis ve azaliglar
sirket bazinda analiz edilmistir. Duran varliklar, toplam varliklar, kisa vadeli
yabanct kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar, toplam yiikiimliliikler,
ozkaynakKlar, gelirler, yolcu gelirleri, faaliyet kar1, net kar ve yolcu sayisi yatay
analize tabi tutulan kalemlerdir.

(Calismada yer alan finansal oranlara esli 6rnekler t-testi uygulanmistir. Bu
sekilde oranlarin pandemi oncesi ve pandemi donemi degerleri arasinda istatiksel
olarak anlaml bir degisim goriiliip goriilmedigine bakilmistir.

Icerik analizi siirecinde ise sirketlerin 2020 Hesap Dénemine Ait Finansal
Tablolar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlar1 kullanilmistir. Mali yili 31.03.2021
tarthinde sona eren sirket icin ise 2021 Hesap Donemine Ait Finansal Tablolar1 ve
Bagimsiz Denetim Raporu baz alinmistir.

Calisma kapsamindaki havayolu sirketlerinin finansal raporlarinda Covid-
19’un etkilerine hangi konular, hangi bagliklar altinda nasil yer verildigi analiz
edilmistir. Ayrica Covid-19’un bagimsiz denet¢i goriisleri, kilit denetim konulari,
isletmenin siirekliligi ve varliklardaki deger diistikligi iizerinde bir degisiklige yol
acip agmadigi irdelenmistir. Finansal raporlar icinde Covid-19’a iliskin agiklamalar

2 13

“covid”, “kovid”, “viriis”, “salgin

9 ¢

coronavirilis”, “koronaviriis” ve “pandemi”
anahtar kelimeleri taranarak bulunmus ve arastirma kapsaminda cevaplanmasi
beklenen hususlara ait bulgular ortaya cikarilmistir. igerik analizi sonucunda

cevaplanmasi beklenen sorular asagida belirtilmistir:
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e Denetci raporlarinda Covid-19’un etkisine dair herhangi bir agiklama
mevcut mudur?

e Covid-19’un etkisine dair agiklama igeren denetgi raporlarinda hangi baslik
altinda agiklamalarda bulunulmustur?

e Denetci goriislerinde Covid-19’un etkisi nedeni ile bir dnceki yila gore bir
degisiklik olmus mudur?

¢ Kilit denetim konularinda Covid-19’un etkisi nedeni ile bir 6nceki yila gore
bir degisiklik olmus mudur?

e Dipnotlarda Covid-19’un etkisine dair herhangi bir agiklama mevcut
mudur?

e Covid-19’un etkisine dair agiklama i¢eren dipnotlarda hangi baslik altinda
aciklamalarda bulunulmustur?

e Covid-19' un isletmenin siirekliligi tizerindeki etkisi finansal raporlarda
nasil ele alinmigtir?

e Covid-19’un UMS 36 varliklarda deger diisiikliigii iizerinde nasil etkisi

olmustur?

4.6. ARASTIRMANIN VERILERI VE BULGULARI

4.6.1. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Finansal Tablo Ozet Verileri
Calisma kapsamindaki sirketlerin finansal tablo 6zet verileri Tablo 4.4,

Tablo 4.5 ve Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de yer almaktadir.
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Tablo 4.4. THY, Pegasus ve Lufthansa Finansal Tablo Ozet Verileri

THY Pegasus Lufthansa
milyon TL milyon TL milyon EUR
2020 2019 2020 2019 2020 2019
Donen Varliklar 30.659 28.339 5.359 6.089 10.040 11.285
Duran Varliklar 156.743 118.532 23.712 14.970 29.444 31.374
TOPLAM VARLIKLAR 187.402 146.871 29.071 21.059 39.484 42.659
KVYK 47.379 35.417 6.506 4.765 14.659 15.986
UVYK 100.512 70.659 17.179 10.952 23.438 16.417
Ozkaynaklar 39.511 40.795 5.386 5.342 1.387 10.256
TOPLAM KAYNAKLAR 187.402 146.871 29.071 21.059 39.484 42.659
Hasilat 46.448 75.118 4.804 11.025 13.589 36.424
Faaliyet Kar1 (Zarar) -1.382 5.042 -1.361 2.062 - 7.089 1.689
NET DONEM KARI ( ZARARI) - 5.588 4536 - 1.965 1.335 - 6.766 1.245
Nakit ve Benzerleri+ Menkul Kiymetler 13.424 12.471 3.606 4.187 5.460 3.385
Ortalama Ticari Alacaklar 3.939 3.104 322 341 2.720 3.937
Stoklar 2.236 1.723 91 75 726 980
MDV 30.431 21.640 1.433 1.676 21.336 24.660
Toplam Yolcu Geliri 25.546 63.412 4.732 10.939 9.078 28.136
Yolcu Sayisi 27.950.200 74.282.741 | 14.710.000 | 30.076.000 | 36.354.000 | 145.299.000
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Tablo 4.5. IAG, Air France KLM ve Finnair Finansal Tablo Ozet Verileri

IAG Air France -KLM Finnair
milyon EUR milyon EUR milyon EUR

2020 2019 2020 2019 2020 2019
Dénen Varliklar 7.840 11.327 9.895 8.539 962 1.249
Duran Varliklar 22.424 24.124 20.316 22.196 2.685 2.629
TOPLAM VARLIKLAR 30.264 35.451 30.211 30.735 3.647 3.878
KVYK 11.516 12.748 11.778 12.649 596 1.222
UVYK 17.432 15.874 23.851 15.787 2.154 1.689
Ozkaynak|ar 1.316 6.829 -5.418 2.299 897 966
TOPLAM KAYNAKLAR 30.264 35.451 30.211 30.735 3.647 3.878
Hasilat 7.806 25.506 11.088 27.188 829 3.098
Faaliyet Kar1 (Zarar1) -7.426 2.613 -6.000 1.010 -465 160
NET DONEM KARI ( ZARARI) -6.923 1.715 -7.083 293 -523 75
Nakit ve Benzerleri+ Menkul Kiymetler 5.917 6.683 7.359 4.710 824 953
Ortalama Ticari Alacaklar 1.406 1.926 1.706 2.178 73 113
Stoklar 351 565 543 737 23 27
MDV 17.531 19.168 12.579 12.914 1.626 1.712
Toplam Yolcu Geliri 5.512 22.468 6.638 21.119 528 2.480
Yolcu Sayisi 31.275.000 118.253.000 | 34.065.000 | 104.214.000 | 3.485.000 | 14.581.590

55



Tablo 4.6. SAS, EasyJet ve Ryanair Finansal Tablo Ozet Verileri

Yolcu Sayist

SAS EasyJet Ryanair
milyon SEK milyon GBP milyon EUR

2020 2019 2020 2019 2021 2020
Dénen Varliklar 12.332 11.731 2.563 2.119 3.458 4.494
Duran Varliklar 45.101 22.281 5.910 6.044 8.870 10.253
TOPLAM VARLIKLAR 57.433 34.012 8.473 8.163 12.328 14.747
KVYK 18.622 15.115 3.826 2.668 3.527 5.508
UVYK 28.321 13.525 2.748 2.510 4.155 4.325
Ozkaynaklar 10.490 5.372 1.899 2.985 4.647 4915
TOPLAM KAYNAKLAR 57.433 34.012 8.473 8.163 12.328 14.747
Hasilat 20.513 46.112 3.009 6.385 1.636 8.495
Faaliyet Kar1 (Zarar1) -9.549 1.166 -899 466 -839 1.127
NET DONEM KARI ( ZARARI) -9.275 621 -1.079 349 -1.015 649
Nakit ve Benzerleri+ Menkul Kiymetler 10.231 8.763 2.335 1.580 3.150 3.808
Ortalama Ticari Alacaklar 776 1.226 49 95 43 64
Stoklar 510 346 - - 4 3
MDV 16.366 12.498 5.053 5.163 8.361 9.438
Toplam Yolcu Geliri 13.943 35.479 2.303 5.009 1.036 5.566

12.610.000 29.761.000 | 48.100.000 | 96.100.000 | 27.500.000 | 148.600.000
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Tablo 4.7. Wizzair Finansal Tablo Ozet Verileri

Wizzair
milyon EUR

2021 2020
Donen Varliklar 1.657 1.574
Duran Varliklar 3.065 2.784
TOPLAM VARLIKLAR 4.723 4.358
KVYK 1.303 1.324
UVYK 2.516 1.800
Ozkaynaklar 904 1.235
TOPLAM KAYNAKLAR 4.723 4.358
Hasilat 739 2.761
Faaliyet Kar1 (Zarar1) -528 338
NET DONEM KARI ( ZARARI) -576 281
Nakit ve Benzerleri+ Menkul Kiymetler 1.483 1.317
Ortalama Ticari Alacaklar 4 104
Stoklar 54 71
MDV 1.388 1.259
Toplam Yolcu Geliri 326 1.509

| Yolcu Saysi 10.186.077 40.027.914

4.6.2. Oran ( Rasyo) Analizi Bulgular
Calisma kapsamindaki sirketlerin finansal ve sektorel oranlar1 Tablo 4.8,

Tablo 4.9, Tablo 4.10, Tablo 4.11 ve Tablo 4.12°de yer almaktadir.
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Tablo 4.8. THY ve Pegasus’un Finansal ve Sektorel Rasyolari

THY rark Deg.isi“m Pegasus rark Deg.isi..m
Yonii Yonii
Oran 2020 2019 % 2020 2019 %
Cari Oran 0,65 0,80 | -%19 - 0,82 1,28 | -%36 -
Nakit Orani 0,28 0,35 | -%20 - 0,55 0,88 | -%37 -
Kaldirag Orani 0,79 0,72 %9 + 0,81 0,75 %9 +
Toplam Borglar/ Oz sermaye 3,74 2,60 %44 + 4,40 2,94 %49 +
KVYK /Toplam Pasif 0,25 0,24 %5 + 0,22 023 | -%1 -
UVYK /Toplam Pasif 0,54 048 | %11 + 0,59 052 | %14 +
MDV/UVYK 0,30 0,31 | -%1 - 0,08 0,15 | -%46 -
Faaliyet Kari Oram - 0,03 0,07 | -%144 - - 0,28 0,19 | -%251 -
Net Karlilik Oram - 012 0,06 | -%299 - - 0,41 0,12 | -%438 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Orani | - 0,14 0,11 | -%227 - - 0,36 0,25 | -%246 -
Aktif Karliligi Oran - 0,03 0,03 | -%197 - - 0,07 0,06 | -%207 -
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 11,79 24,20 -0051 - 14,91 32,31 -0054 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 30,95 15,08 | %105 + 24.48 11,30 | %117 +
MDV Devir Hiz1 (Kez) 1,53 3,47 | -%56 - 3,35 6,58 | -%49 -
Hisse Bagina Kazang -TRY 0,04 | TRY 0,03 | -%223 - -TRY 19,21 | TRY 13,03 | -%247 -
Yolcu Doluluk Orani %71,0 %81,6 | -%13 - %79,7 %88,6 | -%10 -
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Tablo 4.9. Lufthansa ve IAG’nin Finansal ve Sektorel Rasyolart

Lufthansa Fark Deg.isi“m IAG Fark Deg.isi..m
Yonii Yonii
Oran 2020 2019 % 2020 2019 %
Cari Oran 0,68 0,71 -%3 - 0,68 0,89 -%23 -
Nakit Orani 0,37 0,21 %76 + 0,51 0,52 -%2 -
Kaldirag Orani 0,96 0,76 %27 + 0,96 0,81 %18 +
Toplam Borglar/ Oz sermaye 27,47 3,16 %769 + 22,00 4,19 %425 +
KVYK /Toplam Pasif 0,37 0,37 -%1 - 0,38 0,36 %6 +
UVYK /Toplam Pasif 0,59 0,38 %54 + 0,58 0,45 %29 +
MDV/UVYK 0,91 1,50 -%39 - 1,01 1,21 -%17 -
Faaliyet Kar1 Orani -0,52 0,05 -%1225 - -0,95 0,10 -%1029 -
Net Karlilik Oranmi -0,50 0,034 -%1557 - -0,89 0,067 -%1419 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Orani -4,88 012 | -%4119 - -5,26 0,25 | -%2195 -
Aktif Karlilig Oran1 -0,17 0,03 -%687 - -0,23 0,05 -%573 -
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 5,00 925 | -%d6 - 5,55 1324 | -%58 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 73,05 39,45 %85 + 65,74 27,56 %139 +
MDV Devir Hiz1 (Kez) 0,64 1,48 -%57 - 0,45 1,33 -%67 -
Hisse Basina Kazang -EUR 12,51 | EUR 2,55 | -%591 - -EUR 1,96 | EUR 0,56 | -%454 -
Yolcu Doluluk Orani %63,2 %82,6 -%23 - %63,8 %84,6 -%25 -
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Tablo 4.10. Air France KLM ve Finnair’in Finansal ve Sektorel Rasyolart

Air France KLM Fark Deg.isi“m Finnair Fark Deg.isi..m
Yonii Yonii
Oran 2020 2019 % 2020 2019 %
Cari Oran 0,84 0,68 %24 + 1,61 1,02 %58 +
Nakit Orani 0,62 0,37 %68 + 1,38 0,78 %77 +
Kaldirag Orani 1,18 0,93 %27 + 0,75 0,75 %0 +
Toplam Borglar/ Oz sermaye N/A 12,37 N/A N/A 3,07 3,01 %2 +
KVYK /Toplam Pasif 0,39 0,41 -%5 - 0,16 0,32 -%48 -
UVYK /Toplam Pasif 0,79 0,51 %54 + 0,59 0,44 %36 +
MDV/UVYK 0,53 0,82 -%36 - 0,75 1,01 -%26 -
Faaliyet Kar1 Oran1 -0,541 0,04 -%1557 - -0,56 0,05 -%1185 -
Net Karlilik Oran1 -0,639 0,01 -%6028 - -0,631 0,024 | -%2724 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Oran1 N/A 0,13 N/A N/A -0,58 0,08 -%857 -
Aktif Karlilig1 Orani -0,23 0,01 -%2559 - -0,14 0,02 -%847 -
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 6,50 12,49 -%48 - 11,34 27,45 -%59 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 56,16 29,23 %92 + 32,20 13,30 %142 +
MDV Devir Hiz1 (Kez) 0,88 2,11 -%58 - 0,51 1,81 -%72 -
Hisse Bagina Kazang -EUR 16,56 | EUR 0,64 | -%2673 - -EUR 0,51 | EUR 0,09 | -%667 -
Yolcu Doluluk Orani %60,1 %88,4 -%32 - %63,0 %81,7 -%23 -
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Tablo 4.11. SAS ve Easyjet’in Finansal ve Sektorel Rasyolari

sas Y| Defisimo | ppgge | | Defisim
Oran 2020 2019 % 2020 2019 %
Cari Oran 0,66 0,78 -%15 - 0,67 0,79 -%16 -
Nakit Orani 0,55 0,58 -%5 - 0,61 0,59 %3 +
Kaldirag Orani 0,82 0,84 -%3 - 0,78 0,63 %22 +
Toplam Borglar/ Oz sermaye 4,48 5,33 -%16 - 3,46 1,73 %100 +
KVYK /Toplam Pasif 0,32 0,44 -%27 - 0,45 0,33 %38 +
UVYK /Toplam Pasif 0,49 0,40 %24 + 0,32 0,31 %5 +
MDV/UVYK 0,58 0,92 -%37 - 1,84 2,06 -%11 -
Faaliyet Kar1 Orani -0,466 0,025 |-%1941 - -0,299 0,073 -%509 -
Net Karlilik Orani -0,452 0,013 | -%3457 - -0,359 0,055 -%756 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Orani -0,88 0,12 -%865 - -0,57 0,12 -%586 -
Aktif Karliligs Orani -0,16 0,02 -%984 - -0,13 0,04 -%398 -
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 26,45 37,61 -%30 - 62,04 67,21 -%8 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 13,80 9,70 %42 + 5,88 5,43 %8 +
MDV Devir Hiz1 (Kez) 1,25 360 | -%66 i 0,60 124 | -%52 i
Hisse Basina Kazang -SEK 21,55 | SEK 1,54 | -%1499 - -GBP 2,65 | GBP 0,89 | -9%399 -
Yolcu Doluluk Orani %60,5 %75,2 -%20 - %387,2 %91,5 -%5 -
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Tablo 4.12. Ryanair ve Wizzair’in Finansal ve Sektorel Rasyolari

Ryanair Fark D;%iiiim Wizzair Fark D:{%iiiim
Oran 2021 2020 % 2021 2020 %
Cari Oran 0,98 0,82 %20 + 1,27 1,19 %7 ¥
Nakit Orani 0,89 0,69 %29 + 1,14 0,99 %14 +
Kaldirag Orani 0,62 0,67 -%7 - 0,81 0,72 %13 +
Toplam Borglar/ Oz sermaye 1,65 2,00 %17 - 4,23 2,53 %67 +
KVYK /Toplam Pasif 0,29 0,37 -%23 - 0,28 0,30 -%9 -
UVYK /Toplam Pasif 0,34 0,29 %15 + 0,53 0,41 %29 +
MDV/UVYK 2,01 2,18 -%8 - 0,55 0,70 -%21 -
Faaliyet Kar1 Orani -0,51 0,13 -%487 - -0,71 0,12 -%683 -
Net Karlilik Oranmi -0,62 0,08 -%913 - -0,78 0,10 -%866 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Orani -0,22 0,13 | -%266 - -0,64 0,23 | -%380 -
Aktif Karliligi Oran -0,08 0,04 -%287 - -0,12 0,06 -%289 -
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 38,00 133,78 | -%72 - 10,05 26,55 -%62 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 9,61 2,73 %252 + 36,30 13,75 %164 +
MDV Devir Hiz1 (Kez) 0,20 0,90 -%78 - 0,53 2,19 -%76 -
Hisse Basina Kazang -EUR 0,91 | EUR 0,58 | -%257 - -EUR 6,73 | EUR 3,76 | -%279 -
Yolcu Doluluk Orani %71,0 %95,0 -%25 - %64,0 %93,9 -%32 -
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Likidite Oranlar:
Calismada donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani olan cari
olan ile hazir degerler ile menkul kiymetlerin toplaminin kisa vadeli yabanci

kaynaklara orani olan nakit orani hesaplanmistir.

Tablo 4.13. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Likidite Oranlari

Ortalama Fark | Degisim
2020 2019 % Yonii
Cari Oran 0,89 0,89 %0 -
Nakit Orani 0,69 0,60 %16 +

Normalde 1,5-2 araliginda beklenen cari oranin, bor¢ yiikii fazla olan
havayolu sirketlerinde “1” olmas1 kabul edilebilir bir durumdur (Morrell ¢alismasi,
(Dizkirici, Topal ve Yaghi, 2016.s.101’den alint1)). Calisma kapsamina alinan
havayolu sirketlerinin 2020 yilinda 0,89 olan cari oram1 2021 yilinda da
degismemistir.

Nakit oraninin ideal rakami 0,2 ve tistiidiir ve havacilik sektoriinde bu oran
genellikle daha yliksek gerceklesmektedir. Sektorde nakit benzerleri ve menkul
kiymetlerin toplami1 genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarin %20°sinden fazladir
ve kriz sartlarinda ddeme giiciiniin yiiksekliginin gostergesidir. (Keles ve Ozulucan,
2020, s.519) Calisma kapsamina alinan havayolu sirketlerinin nakit orant 2020
yilinda 0,60’tan 0,69’a ¢ikmustir. Bu orandaki artis sirketlerin kriz esnasinda daha
fazla nakit tutma egilimleri oldugunu gosterebilir.

THY ’nin 2019 sonunda 0,80 olan cari oran1 2020 sonunda 0,65’e, nakit
orani ise 0,35’ten 0,28’e diigmiistiir. Salgin donemindeki seyahat yasaklar1 nedeni
ile 6nceki yillardan daha fazla gergeklesen bilet iicret iadelerinin (yaklasik 1 milyar
USD) bu diisiiste 6nemli etkisi bulunmaktadir. Sirket nakit seviyesini korumak ve
nakitini 2019 sonu seviyelerinde tutabilmek igin bazi Onlemler almistir.
Tedarikgiler ve bankalarla yapilan goriigmeler ile bor¢ ddemelerini 6telemislerdir.
Vergi ve diger yasal yiikiimliilik Odemelerinin ertelenmesi hakkindaki

diizenlemelerden yararlanmiglardir ve gesitli tasarruf 6nlemleri almislardir. Nakit
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seviyesini koruyabilmek i¢in ilave banka kredileri ile nakit girisi elde ederek bir
onceki yila gore nakit ve benzerlerinde %7,8 oraninda artig saglamislardir.

Pegasus 2019 sonunda 1,28 olan cari oran1 2020 sonunda 0,82’ye
dismiistiir. Nakit oram1 ise 0,88’den 0,55’e¢ diismekle birlikte standart oranin
oldukga tistiindedir.

Lufthansa’nin 2019 sonunda 0,71 olan cari orant 2020 sonunda 0,68’¢
diismiis, nakit orani ise 0,21°den 0,37’ye yiikselmistir. Lufthansa kriz Oncesi
dénemde minimum 2,3 milyar Euro nakit tutacak sekilde bir strateji izliyordu.
Yasanilan kriz tiim kriz senaryolarinin ¢ok Gtesinde gergeklestiginde ve mevcut
likidite yeterli gelmediginde ya da piyasadan daha fazla bor¢lanmak miimkiin
olmadiginda Alman, Avusturya, Isvicre ve Belcika hiikiimetlerinin istikrar
fonlarindan yararlanmak i¢in anlagsmak durumunda kalmistir. Toplamda 9 milyar
Euro degerindeki bu fonlarn 3,3 milyar Euro’su 31.12.2020 itibariyle
kullanilmistir. Dolayist ile cari orandaki diisiis bu fonlarla frenlenebilmistir. En
biiyiik risk olarak gordiikleri likidite riskine karsilik bazi istiraklerinde sermaye
azalisina gitmisler bunun yerine daha fazla menkul kiymet alimi yapmislardir.
Nakit oranindaki artis bu sekilde agiklanabilir.

TAG’nin 2019 sonunda 0,89 olan cari oran1 2020 sonunda 0,68’e, nakit oran1
ise 0,52°den 0,51’e diismiistiir. Krizin ne kadar siirecegi ve havayolu
tagimaciligiin ne zaman toparlanacagi ongoriilemediginden mevcut likiditeyi
koruyabilmek ve yeni nakit kaynaklar1 bulmak en miithim konu haline gelmistir. Bu
amacla 2020 yilinda 2,74 milyar Euro sermaye artis1 gergeklestirerek ve cesitli
finans kurumlarindan krediler kullanmislardir.

Air France- KLM’nin 2019 sonunda 0,68 olan cari oran1 2020 sonunda
0,84’e, nakit orani ise 0,37’den 0,62’ye yiikselmistir. Grubun likidite durumunun
iyilesmesi Fransiz ve Hollanda hiikiimetleri destekli finansal destek paketleri ile
saglanabilmistir. Toplamda 10,4 milyar Euro degerindeki bu destek paketlerinin 4,9
milyar Euro’su 31.12.2020 itibariyle kullanilmastir.

Finnair’in 2019 sonunda 1,02 olan cari oran1 2020 sonunda 1,61’e, nakit

orant ise 0,78’den 1,38’ye yiikselmistir. Finnair’in likiditesinin 2020 sonunda giiglii
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kalmasimin nedeni kullanilan krediler, ¢ikarilan hisseler ile baz1 sabit kiymetlerin
elden ¢ikarilmasi ile nakit saglanabilmesidir.

SAS’1n 2019 sonunda 0,78 olan cari oran1 2020 sonunda 0,66’e, nakit orani
ise 0,58’den 0,55’e¢ diismiistiir. SAS likidite sikintisi ile bas edebilmek icin
sermayesinin giigclendirmek yoniinde aksiyon almistir.

Easy Jet’in 2019 sonunda 0,79 olan cari oran1 2020 sonunda 0,67’ye
diismiis, nakit orant ise 0,59’dan 0,61°e¢ yiikselmistir. Sirket likiditesini
arttirabilmek i¢in ¢esitli yontemler kullanmistir. Filosundaki ugaklarin bir kismini
satip tekrar kiralayarak, hisse senedi basarak, hiikiimet destekli ya da direkt finansal
kurumlarda kredi kullanarak nakit seviyesini korumaya ¢alismistir.

Rynair’in pandemi Oncesinde 0,82 olan cari orant pandemi etkisinin
goriildiigli donemin sonunda 0,98’e¢ ¢ikmis, nakit orani ise 0,69’dan 0,89’a
yiikselmistir. Kriz siirecinde devlet destegi almayan Ryanair, Fransa ve Isve¢’in
bayrak tastyici havayolu sirketlerine verdigi imtiyaz ve destekleri mahkemeye
tasiyarak bunun sektordeki rekabeti zedeleyecegini iddia etmektedir.

Wizzair’in pandemi oncesinde 1,19 olan cari oran1 pandemi etkisinin
goriildiigli donemin sonunda 1,27’ye ¢ikmis, nakit orani ise 0,99’dan 1,14°e
yukselmistir.

Avrupa hiikiimetleri destekli yliksek miktarda kredilerin sirketlere
kullandirilmasi, yine hiikiimetlerin istihdam ile ilgili verdikleri tesviklerden
yararlanilmasi, sirketlerin sermaye arttirmasi, yatirim harcamalarini 6telemeleri,
nakit yaratmayan hatlardaki uguslarini durdurmalari, bazi aktiflerini (istirakler,
filodaki ugaklar vb.) elden ¢ikmalart kriz siirecinde nakit yaratmalarina olanak
saglamigtir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin cari orani1 ortalama 0,89°dur ve
degismemistir. Nakit orani acisindan bakildiginda ise hem standart rakamin
tizerinde gerceklestigi hem de 0,60’tan 0,69’a arttig1 goriilmektedir. Likidite
oranlarinda bozulmanin pek olmamasi Demir’in (2020b) BIST 100 sirketleri

tizerindeki ¢aligma sonugclari ile tutarlilik géstermektedir.
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Finansal Yapi Oranlari:

Sirketlerin zarar etmesi, varliklarinin deger diisiikliigline ugramasi, gelecek
donemdeki nakit akiglarinin gergeklesmemesi durumunda mevcut borglarini yerine
getirip getiremeyecegi konusunda fikir veren bu oranlar, genellikle yabanci
kaynaklar ile 6z sermaye arasinda hesaplanan oranlardir (Akgiig, 2017, $.552).
Yukarida bahsi ge¢cen durumlarin hepsi havayolu isletmelerinin Covid-19 krizinde

karsi karsiya olduklari sartlardir ve dikkatlice analiz edilmeleri gerekmektedir.

Tablo 4.14. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Mali Yapi Oranlari

Ortalama Fark Degisim
2020 2019 % Yonii

Kaldirag Orani 0,85 0,76 %12 +
Toplam Borglari Oz 8,28 3,06 |%171 +
sermayeye Orani

KVYK'nin Pasif Toplamina 0,31 0,34 -%8 -
Orani

UVYK'nin Pasif Toplamina 0,54 0,42 %28 +
Oran

MDV'nin UVYK'a Orani 0,86 1,06 -%19 -

Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani olan kaldirag orani icin ideal
rakam 0,50 olmakla birlikte sermaye ve teknoloji yogun bir sektor olan havacilik
sektorlinde bu oran daha yiiksek seyretmektedir. Sirketlerin kaldirag oran1 %12 artig
ile ortalama 0,76’dan 0,85’¢ ¢ikmustir. Likidite oranlarim1 analiz ederken
bahsedildigi gibi sirketler bu donemde farkli kaynaklardan likiditeye erigebilmek
i¢in biiyiik ¢aba sarf etmislerdir. Yiiksek tutarda devlet destekli krediler kullanan
Lufthansa ve IAG’de bu oran 0,96’ya kadar yiikselmis, 6z sermayesi negatife donen
Air France KLM’de ise 1,18 olarak gerceklesmistir. Incelenen sirketler arasinda
Ryanair’in kaldirag oran1 0,67’den 0,62’ye diismiistiir. Bunun en 6nemli sebebi
nakit akis riskinden korunma amagcli sézlesmelerin bir kisminin sonlandiriimasi ile
ozellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarin altinda yer alan tiirev finansal arag
yiikiimliiliiklerinin azalmasidir. Buna ilave olarak yapilan hisse senedi ihract da bu
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diisiiste etkili olmustur. SAS’in kaldirag orani ise 0,84’ten 0,82’ye diismiistiir.
Bunun temel sebebi ise sirketin %43,6 hissesine sahip olan Isve¢ ve Danimarka
hiikiimetlerinin desteginin daha ¢ok kredi seklinde degil de 6zkaynaklar altinda
siniflandirilacak  sekilde yapilmasidir. Bu yontemle sirketin sermayesi
giiclendirilmistir.

Toplam borglarin 6z sermayeye orant %171 artis ile ortalama 3,06’dan
8,28’¢ cikmistir. Bu artig sirketlerin varlik finansmani i¢in yabanci kaynak
kullanimlar1 artarken, vergi sonrasi zararlari nedeni ile 6zkaynaklarinin
zayiflamasindan kaynaklanabilir. Bu noktada da kaldira¢ oranindaki gibi iki istisna
vardir: Biri tiirev finansal arag¢ yiikiimliiklerini azaltirken hisse senedi ihra¢ eden
Ryanair digeri ise 9,3 milyar SEK vergi sonrasi zarara ragmen 6zkaynak rakamini
bir 6nceki yila gére %95 oraninda arttiran SAS’tir.

Kisa vadeli borglarin pasif toplamina oran1 %8 azalis ile ortalama 0,34 ten
0,31’¢ diismiistiir. Genel kural olarak 1/3 i asmamas1 beklenen bu oran igin kabul
edilebilir aralikta gerceklesmistir. I¢ hat ucuslar1 zayif olan Avrupa havaciliginin
2019 yili seviyelerine donmesi zaman alacagi i¢in, sirketlerin sistematik finansman
arayislarin1 daha ¢ok uzun vadeli kaynaklara odaklamalar1 bunda etkili olabilir.

Uzun vadeli borglarin pasif toplamina orani %28 artis ile ortalama 0,42’den
0,54’e cikmistir. Calisma kapsamindaki tiim sirketlerde bu oran artis géstermistir.

Maddi duran varliklarin uzun siireli borglara oran1 %19 diisiis ile ortalama
1,06’dan 0,86’ya diismiistiir. Calisma kapsamindaki tiim sirketlerde bu oran diisiis
gostermistir. Kriz nedeni ile uzun vadeli bor¢lanma yolu ile elde edilen kaynaklarin
miimkiin oldugunca maddi duran varlik satin aliminda kullanilmamasi nedeni ile
bu oranin diistiigii disiiniilebilir. Calisma kapsamindaki tim sirketlerde zaruri
yatirimlar disindaki yatirimlar ertelenmistir. Talepteki daralma nedeni ile filodaki
ucak sayilar1 optimize edilmeye ¢alisilmistir. Krizin etkilerinin ne zaman bitecegine
dair projeksiyonlarmna gore calisma kapsamindaki bazi sirketler tarafindan
ucaklarin satilmasi, beklenenden oOnce kullanimdan c¢ekilmesi ya da deger

diisiikliigii karsilig1 ayrilmasi gibi islemler yapilmustir.

67



Karhlik Oranlar:

Bir girketin ana faaliyetlerinin ne derece karli oldugunu gosteren faaliyet
kar1 oranm1 ve sirketin ana faaliyeti disindaki gelir giderleri ile vergi giderlerini de
dikkate alan net karlilik oram1 ¢alisma kapsamindaki tiim sirketlerde ¢ok biiyiik
Olciide diisiis gostermistir. 2019 yilinda tiim sirketler i¢in pozitif olan faaliyet kar1
ve net karlilik oram 2020 yilinda negatife dénmiistiir. Ozkaynaklarmn ve aktif
karliligi oranlari da 2020 yilindaki ¢ok yiiksek miktardaki zararlar nedeni ile

negatife donmiistiir.

Tablo 4.15. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Karlilik Oranlart

Ortalama Fark Degisim
2020 2019 % Yonii
Faaliyet Kar1 Orani -0,49 0,08 -%677 -
Net Karlilik Orant -0,93 0,06 -%960 -
Ozkaynaklarin Karlilig1 Orani -1,50 0,15 | -%1083 -
Aktif Karliligi Orani -0,14 0,04 -%470 -

Calisma kapsamindaki sirketlerin satis karliligi oranlarinin diisiistiniin temel
nedeni giderlerdeki diisiisiin gelirlerdeki diisiisten daha az olmasidir. Giderleri
diistirebilmek, karlilig1 artirabilmek ve Covid-19 krizi nedeni ile azalan talepteki
daralma ile bas edebilmek i¢in sirketler kapasitelerini azaltmislardir. Bu noktada
degisken giderler gelirlere paralel olarak azaltilabilirken, sabit giderler ayni dlciide
azaltilamamigtir. Havayolu sirketlerinde degisken giderler; yakit, konma-
konaklama gibi operasyonel giderler ile catering ve yonlendirme bedelleridir. Sabit
giderler ise ucak kiralari, personel giderleri, bakim giderleri, sigorta giderleri ve
amortisman giderleridir (Oncii, Cémlek¢i ve Coskun, 2010, s.50). Ote yandan
yasanan kriz nedeni ile ortaya ¢ikan yeniden yapilandirma maliyetleri, sabit kiymet
(6zellikle filo) deger diisiikliigii karsiliklar1 ve talepteki diisiis nedeni ihtiyagtan
fazla gerceklestirilen riskten korunma islemlerinin sebep oldugu zarar karlilikta

diistise neden olmustur.
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Gelirlerde bir Onceki yila gore ortalama %62 diislis gerceklesmistir.
Havayolu sirketlerinin hasilati1 yolcu gelirleri, kargo gelirleri, teknik gelirler ve
diger hizmet gelirlerinden olusmaktadir ve en biiylik pay yolcu gelirlerine aittir.
Covid-19 nedeni ile ortaya ¢ikan seyahat kisitlamalar1 nedeni ile yolcu gelirlerinin
tiim gelirler igerisindeki pay1 %78’den %67°ye diismiistiir. Covid-19 krizinin siiresi
ve havayolu tagimaciligindaki talebin geri doniisii {izerinde etkileri olamayan
havayolu sirketleri karliliklarini arttirabilmek i¢in maliyet kesintileri gibi 6nlemler
almiglardir. Krizin ve gelirlerdeki diisiisiin boyutu nedeni ile bu ¢abalarin etkisi de
sinirlt olmustur.

Pandemi Oncesindeki donemde THY’nin gelirlerinin %84’ yolcu
gelirlerinden olugmaktadir. Yolcu sayist pandemi doneminde %62,4 azalis
gdstermis, buna bagli olarak yolcu gelirlerinde %59,7 azalma olmustur. Yolcu
tarafindaki azalmayi telafi edebilmek adina kargo tagimaciligina yonelmis ve 2020
yil1 kargo gelirlerini bir 6nceki yila gore %61 arttirmistir. 2020 yilinda diinyanin en
biiyiik 6. hava kargo tasiyicist olmus ve “Best Cargo Airline-Europe” ddiiliine layik
goriilmiistiir. Bu hamlesi ile toplam gelirdeki diisiisii %38,2°de frenleyebilmistir.
Bu oran calisma kapsamindaki isletmeler arasinda gerceklesen en ciiz’i gelir
diisiisiidiir. Pandeminin etkisini hafifletmek amaci ile maliyetleri kontrol etmeye
odaklanilmis kisa ¢alisma 6deneginden yararlanilmig ve sendikalar ile 2021 sonuna
dek anlagsma saglanmistir. Alinan Onlemler neticesinde faaliyet giderleri ancak
%31,7 oraninda azaltilabilmis ve faaliyet karlilig1 %6,6’dan -%3,8’e dlismiistiir.
Tiirkiye’deki doviz agig1 en yiiksek firmalar arasinda yer alan THY "nin Euro, Japon
Yeni ve Isvicre Frangi cinsinden uzun vadeli kredileri bulunmaktadir. 2020 yilinda
bu kredilerden kaynaklanan kur farki zarari toplam gelirlerinin %7,7’si olarak
gerceklesmis ve net kar marjinin %6’dan -%12,8’e diismesine sebep olmaktadir.
Ama bu oran da incelenen sirketler arasindaki en iyi net kar marj1 oranidir.

2019 yilinda Pegasus’un gelirlerinin  %99’u yolcu gelirlerinden
olusmaktadir. I¢ hat seyahat talebindeki daralmanin uluslararasi seyahate gore daha
direngli seyretmesi ve Pegasus’un i¢ hat yolcu agirliginin daha fazla olmasi sebebi

ile daralma THY ve diger Avrupa havayollarina gore daha az gergeklesmistir.
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Yolcu sayisi pandemi doneminde %51,1 azalig géstermis, buna bagli olarak yolcu
gelirlerinde %56,7 azalma olmustur. Alinan dnlemler neticesinde faaliyet giderleri
%31,2 oraninda azaltilabilmis ve faaliyet karlilig1 %18,7’den -%28,3 e dlismiistiir.

Seyahat yasaklari nedeni ile Lufthansa 2020 yilinda normalde tasidigi yolcu
sayisinin ancak %25’ini tasiyabilmis ve kapasitesini biiylik Olgiide azaltmak
zorunda kalmistir. Konsolide gelirlerinde Covid-19 nedeni ile %63 oraninda diislis
gerceklesmistir, sadece Lufthansa Cargo istiraki grup karliligina pozitif katki
saglamis ve rekor diizeyde kar elde etmistir. Covid-19’un olumsuz finansal
etkilerini azaltabilmek i¢in maliyetleri azaltmaya calismistir. Mevcut sartlara uyum
saglayabilmek i¢in ReNew adinda yeniden yapilandirma ve kiigiilme projesine
baslamistir. Kisa calisma uygulamasi baslatilmig, maliyetleri azaltabilmek adina
sendikalarla anlagmalar yapilmis, bazi ugaklarin kiralamalar1 sonlandirilmis, ucak
filosunda 150 adet ugak azaltilmasina, eski ucaklarin planlanan zamandan daha
once kullanimdan kaldirilmasina karar verilmistir. Giivenlik ile ilgili olmayan
bakim faaliyetleri Otelenmis, tedarikcilerle sozlesme sartlari tekrar miizakere
edilmis ve faaliyetler ile dogrudan ilintili olmayan tiim projeler dtelenmistir. Is
hacmi ile dogrudan baglantili yakit giderleri, konma ve konaklama giderleri, yer
hizmet giderlerindeki vb. gider kalemlerindeki diisiis, kisa ¢alisma uygulamasinin
sonucu personel giderlerindeki diisiis ve sabit giderleri azaltmaya yonelik 6nlemler
sonucunda faaliyet giderlerindeki diisiis %44 olmustur. Gelirlerdeki diisiisten daha
az gerceklesen bu diisiis sonucu faaliyet marj1 %4,6’dan -%52,2’ye dlismiistiir. Net
kar marj1 ise %3,4’ten -%49,8’e dliismiistiir.

2019 yilinda IAG’nin gelirlerinin %881 yolcu gelirlerinden olugmaktadir.
Yolcu sayisi pandemi doneminde %73,6 azalig géstermis, buna bagli olarak yolcu
gelirlerinde %75,5 azalma olmustur. IAG normalde kargo tasimaciligini yolcu
ucaklarinin gdvdesinde yapmakta iken bu donemde kabinlerde de kargo
tagimaciligl yapmak durumunda kalmis ve IAG Cargo’nun gelirinde biiyiik dlciide
artis goriilmiistiir. Toplam gelirdeki diisiis %69,4 olarak gerceklesmistir. Is giiciinii
%20 oraninda kiiciiltmiisler, {icretlerde ve ¢aligma saatlerinde kesintiye gitmisler,

bu alandaki devlet desteklerinden yararlanmislar, tedarikciler ile fiyat indirimi
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konusunda anlamislar ve zaruri olmayan tiim giderleri azaltmiglardir. Ama toplam
kapasite ticte iki oraninda azalirken bu noktada havayolu sirketlerinde oldukca
ylksek olan sabit maliyetleri kapasite ile ayn1 oranda azaltamayinca kar marjlari
diismiistiir. Ayrica gelirinin %37,5’i kadar Covid-19 kaynakli istisnai gidere
katlanmak durumunda kalmastir. Yakit ve doviz riskinden korunma muhasebesinin
durdurulmasi, ucaklar icin deger dusiikligii karsiligi ayrilmasi ve yeniden
yapilandirma kaynakli personel maliyetleri bu istisnai giderlerin sebebidir. Faaliyet
kar marj1 %10,2°den - %95,1°e, net kar marj1 ise %6,7’den -%88,7’ye diismiistiir.

Pandemi 6ncesi donemde Air France KLM’nin gelirlerinin %78’1 yolcu
gelirlerinden olusmaktaydi. Yolcu sayist pandemi doneminde %67,3 azalig
gostermis, buna bagh olarak yolcu gelirlerinde %68,6 azalma olmustur. Toplam
gelirdeki azalma ise %59,2 olarak gerceklesmistir. Air France KLM 2020 yilinda
kargo kapasitesini arttirmis ve KLM’nin ana havalimani olan Amsterdam
havalimaninin Rotterdam limanina yakinliginin avantajini kullanarak kargo gelirini
arttirmistir. Ayrica atil kapasitesini Fransa i¢i uguslar ile seyahat kisitlamalarinin
daha az oldugu Karayip Adalari, Hint Okyanusu, Afrika ve Ortadogu rotalarina
kaydirarak Covid-19’un gelirleri tizerindeki etkisini azaltmaya ¢alismistir. Giderler
tarafinda yeniden yapilanma ile personel sayisini bir onceki yila goére %10
azaltilmis, kisa calisma 6deneklerinden faydalanarak personel giderlerinde %35
diistis gergeklestirmistir. Covid-19 kaynakli olagan gelirlerinin %7 si kadar yeniden
yapilandirma gideri, gelirlerinin %6°s1 kadar filo deger diistikliigii karsiligi ve
gelirlerinin %5 i kadar da yakit hedge zarar1 kaydetmistir. Bunlarin sonucunda
faaliyet kar marj1 %3,7°den -%54,1’e, net kar marj1 ise %]1,1’den -%63,9’a
diismiistiir.

2019 yilinda Finnair’in gelirlerinin %80°1 yolcu gelirlerinden olugmaktadir.
Yolcu sayis1 pandemi doneminde %76,1 azalis gdstermis, buna bagl olarak yolcu
gelirlerinde %78,7 azalma olmustur. Toplam gelirdeki azalma ise %73,2 olarak
gerceklesmistir. Faaliyet giderlerdeki diisiis ise %50,8 ile sinirli kalmistir. Finnair
filosunun biiyiik bir kismini talep artana kadar park etmis ve gecici isten ¢ikarmalar

yapmistir. Personel giderleri %47, yakit giderleri %66, satis pazarlama giderleri
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%84 oraninda azalmistir. Daha ¢ok sabit giderlerden olusan bina, bilgi islem
giderleri %17 oraninda azalirken, amortisman ve deger diisiikliigii karsiliklart %6
oraninda artmustir. Gelirlerdeki diisiisten daha az gergeklesmistir. Covid-19 Krizi
kaynakl1 riskten korunma muhasebesi nedeni ile yiiksek miktarda zarar olusmustur.
Tiim bunlarin sonucunda faaliyet kar marj1 %5,2’den -%56,0’ya, net kar marji1 ise
%2,4’ten -%63,1’¢ diismiistiir.

Pandemi 6ncesi donemde SAS’in gelirlerinin %77’si yolcu gelirlerinden
olusmaktadir. Yolcu sayist pandemi doneminde %57,6 azalis gostermis, buna bagh
olarak yolcu gelirlerinde %60,7 azalma olmustur. Toplam gelirdeki azalma ise
%55,5 olarak gergeklesmistir. Faaliyet giderlerindeki diisiis ise %33,3 ile sinirlt
kalmistir. SAS, maliyetlerini talep diislisiiniin karakterize ettigi yeni piyasa
sartlarina uygun hale getirmek icin yeniden yapilandirma programi uygulamistir.
Baz1 lokasyonlardaki yer hizmetleri operasyonlarini tagere etmis, satig ve pazarlama
giderlerini diisiirmiis, tedarikgilerle pazarliklar sonucu satin alma sézlesmelerinde
tyilestirmeler yapmus, IT projelerini, yatirimlarini ve ugak alimlarini 6telemistir.
Operasyonlarin1 sadelestirilmesi ve basitlestirilmesi ile birim maliyetlerde diisiis
hedeflenmistir. Ayrica pandemi doneminde talep azli§in1 nedeni ile ucaklarinin
biiylik kismini park etmis, ugusta dnceligi en yeni ve yakit verimliligi en yiiksek
ucaklara vermistir. Ote yandan SAS, gelirinin %5,9’u kadar ucaklar icin deger
diistikliigi karsiligr ayirmis, %1,6 oraninda da yeniden yapilandirma maliyetlerine
katlanmistir. Sonug olarak faaliyet kar marj1 %2,5’ten -%46,6’ya, net kar marj1 ise
% 1,3’ten -%45,2’ye dlismiistiir.

2019 yilinda EasylJet’in gelirlerinin %78’1 yolcu gelirlerinden olugmaktadir.
Yolcu sayisi pandemi doneminde %49,9 azalis géstermis, buna bagli olarak yolcu
gelirlerinde %54 azalma olmustur. Toplam gelirdeki azalma ise %52,9 olarak
gerceklesmistir. Bu noktada Covid-19 siirecinde kisa mesafe uguslar uzun mesafe
ucuslara gore, tatil seyahatleri de is seyahatlerine gore daha hizli toparlanacagindan
EasylJet rakiplerine gore daha avantajli durumdadir. Ote yandan EasylJet kritik
olmayan her harcamay1 ertelemesine, personel sayisini %30 oraninda azaltmasina

ve filosunu kiigiiltmesine ragmen kapasite diisiisii nedeni ile koltuk birim
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maliyetlerindeki artisa engel olamamistir. EasylJet satiglarinin %4’ kadar yeniden
yapilandirma gideri, satislarinin %1°1 kadar filo deger diistikligi karsiligi,
satiglarinin %10°u kadar da yakit hedge zarar1 raporlamistir.  EasylJet, 25 yillik
tarihinde ilk kez 2020 yilinda zarar aciklamistir
(https://www.ntv.com.tr/ekonomi/ingiliz-havayolu-sirketi-easyjet-25-yildir-ilk-
kez-zarar-etti, ROCGD3WSUabEWCwYdUqZA, 2020). Faaliyet kar marji
%7,3’ten -%29,9’a, net kar marj1 ise % 5,5’ten -%35,9’a diismiistir.

Pandemiden Oncesi donemde Ryannair’in gelirlerinin %66’s1 yolcu
gelirlerinden olusmaktadir. Yolcu sayisi pandemi doneminde %81,5 azalig
gostermis, buna bagli olarak yolcu gelirlerinde %80,3 azalma olmustur. Toplam
gelirdeki azalma ise %81,4 olarak gerceklesmistir. Tasarruf dnlemlerine ragmen
faaliyet giderlerdeki diisiis ise %66.,4 ile siirli kalmistir. Bunlarin sonucunda
faaliyet kar marj1 %13,3’ten - %51,3’e, net kar marji ise % 7,6’dan -%62,1’e
diismiistiir.

Pandemiden oncesi donemde Wizzair’in gelirlerinin  %55°1 yolcu
gelirlerinden olugmaktadir. Yolcu sayist pandemi doneminde %74,6 azalis
gostermis, buna bagli olarak yolcu gelirlerinde %78,4 azalma olmustur. Toplam
gelirdeki azalma ise %73,2 olarak gerceklesmistir. Tasarruf onlemlerine ragmen
faaliyet giderlerdeki diislis ise %47,7 ile siurli kalmigtir. Bunlarin sonucunda
faaliyet kar marj1 %12,3’ten - %71,5’e, net kar marj1 ise % 10,2’den -%77,9’a
dismiistiir

Ozkaynaklarin karliligi ve Aktif Karliligi oranlari calisma kapsamindaki
tiim sirketler 2019 yilinda kar 2020 zarar ettikleri i¢in diisiis gdstermistir.

Havayolu isletmeleri yasanan krizden en c¢ok etkilenen sektorde yer
almaktadir. BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin 2020 ile 2019 yillarmin ilk 6
ayma ait karlar1 karsilastirildiginda en fazla zarar Covid-19 nedeni ile havayolu
sirketlerine aittir (https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/borsadaki-sirketlerden-ilk-
yarida-35-milyar-liralik-net-kar-/1953586#, 2020). IATA ise 2020 yilinda
havayolu sektdriiniin zararinin toplam 126,4 milyar dolar oldugunu ve 2021 yilinda

da 47,7 milyar dolar zarar beklendigini belirtmistir.
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(https://www.dunya.com/kuresel-ekonomi/havayolu-sektoru-48-milyar-dolar-
zarar-bekliyor-haberi-618656, 2021).

Nhamo, Dube ve Chikodzi ¢alismalarinda pandemi nedeni ile durma
noktasina gelen havacilik sektoriiniin zararinin diinya ¢apinda milyarlarca dolara
ulastigini kritik veri analizi teknigi kullanilarak ortaya konulmustur. Yolcu ve kargo
gelirlerinin diisiisti, iptal edilen ucuslar nedeni ile bilet iadeleri, ugus sayisindan
bagimsiz ortaya ¢ikan sabit maliyetler ve gecici olarak kullanimdan ¢ekilen ama
her sey normale dondiigiinde hemen ihtiya¢ duyulacak atil durumdaki ugaklarin
park maliyetleri bu zarara neden olmaktadir (Nhamo, Dube ve Chikodzi ¢alismast,
(Ozcan, 2020, $.3559°dan alint1)).

Hissedarlarin koymus oldugu sermaye karsiliginda ne kadar kar elde
ettiklerinin gostergesi olan 6zkaynak karlilig1 oran1 Air France KLM hari¢ negatif
gerceklesmistir. Air France KLM nin ise 6z kaynagi negatife dondiigii i¢in bu oran
hesaplanamamistir. En diigiik 6zkaynak karlilig1 oranlari -5,26 ile IAG ve -4,88 ile
Lufthansa’da gerceklesmistir. Bahsi gecen ii¢ havayolu firmasi da net zararlar1 en
biiyiik olan dev havayolu firmalaridir.

Sirket aktifinin ne 6l¢iide karli kullanildiginin gostergesi olan aktiflerin
karlilig1 oran1 da yine 2020 yilindaki yiiksek net zarar nedeni ile tiim sirketler i¢in
negatif gerceklesmistir. Air France KLM, Lufthansa ve IAG bu alanda en kotii

performans gosteren sirketler olmustur.

Faaliyet Oranlar:

Tablo 4.16. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Faaliyet Oranlari

Ortalama Fark Degisim Yonii
2020 2019 %
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 19,16 38,41 | -%50 -
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 34,82 16,75 | %108 +
MDV Devir Hizi 0,99 2,48 | -%60 -
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Calisma kapsamindaki tiim sirketlerin alacak gilin sayilarinda artis
goriilmiistiir ve ortalama tahsilat siiresi yaklagik iki katina ¢ikmustir. Tahsilat
siirelerinin diisiik oldugu havacilik sektdriindeki bu artis Demir’in (2020b) BIST
100 sirketleri {izerindeki ¢alisma sonuglari ile tutarlilik gostermektedir.

Maddi duran varlik devir hizi orani net satiglarin maddi duran varliklara
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu oranin diismesi isletmenin tam kapasite ile
calismadiginin bir gostergesi olabilir (Akgiig, 2017, s.584). Bu oran caligma
kapsamindaki tiim sirketler i¢in diisiis egilimi gostermistir ve Covid-19 Kkrizi nedeni
ile ortaya ¢ikan talepteki daralmaya bagli olarak tam kapasite ¢alisilmamasinin bir
sonucu olarak diisiliniilebilir.

Borsa Performans Orani:

Hisse basina kazang oranmi 2020 yili zararlari nedeni ile negatif
gerceklesmistir. Calisma kapsamindaki tiim sirketlerin hisse basina kazanglar
diislis gostermistir.

Sektore Ozgii Oran:

Havayolu sirketlerinde kar yonetiminin en énemli 6gesi doluluk oranidir.
Satilan koltuklarin tiim koltuk kapasitesine oranimi gostermektedir (Hacioglu
calismasi, (Yikcli ve Fidanci, 2018, s.28’den alint1)). Calisma kapsamindaki
havayolu sirketlerinin en biiyiik gelir kaynag1 yolcu gelirleri oldugu i¢in yolcu
doluluk orani finansal veriler iizerinde biiyiik etki sahibidir ve sirketler tarafindan

dikkatle takip edilmektedir.

Tablo 4.17. Calisma Kapsamindaki Yolcu Doluluk Oranlari

Ortalama Fark Lt
2020 | 2019 % gl
Yolcu Doluluk Orani 68,4% 86,3% | -%21 -

2020 yilinda yolcu doluluk orami %21 diiserek %386,3’ten %68,4°¢
gerilemistir. Yolcu sayisindaki diisiis ise %69,39 olarak gergeklesmistir.
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4.6.3. Karsilastirmah Tablolar Analiz (Yatay Analiz) Bulgular:

Calisma kapsamina alinan sirketlerin pandemi 6ncesi ve pandemi donemine
ait finansal verilerine baktigimizda birgok mali tablo kaleminde degisiklik meydana
geldigi gorilmistiir. Pandeminin etkisiyle birlikte yiikiimliiliiklerde artis meydana
gelmis, uzun vadeli borglanma segeneklerine ya da sermaye artirirmina yonelim
olmus, yolcu sayilari, gelirler diismiis faaliyet zararlar1 olusmus ve sirketler net
zarar agiklamislardir.

THY ’nin finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin %32,24, toplam
varliklarin %27,60, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %33,77, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin %42,25, toplam yikiimliiliklerin%39,42 oraninda arttig1, yolcu
sayisinin - %62,37, gelirlerin  %38,17, o6zkaynaklarin %3,15, faaliyet karmin
%127,41, net karin %223,19 azaldig1 goriilmektedir.

Pegasus’un finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin 958,39,
toplam varliklarin %38,04, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %36,52, uzun vadeli
yabanci kaynaklarin %56,85, toplam yiikiimliiliikklerin%50,69, 6zkaynaklarin
9%0,83 oraninda artt181, yolcu sayisinin %51,09, gelirlerin %56,43, faaliyet karinin
%166,00, net karin %247,25 azaldig1 goriilmektedir.

Lufthansa’nin finansal verileri incelendiginde, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin %42,77, toplam yiikiimliiliiklerin %17,57 oraninda arttig1, duran
varliklarin %6,15, toplam varliklarin %7,44, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
%8,30, 6zkaynaklarin %86,48, yolcu sayisinin %74,98, gelirlerin %62,69, faaliyet
karinin %519,72, net karin %643,45 azaldig1 goriilmektedir.

IAG’nin finansal verileri incelendiginde, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
%9,81, toplam yiikiimliiliiklerin %1,14 oraninda arttigi, duran varliklarin %7,05,
toplam varliklarin %14,63, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %9,66, 6zkaynaklarin
%80,73, yolcu sayisinin %73,55, gelirlerin %69,40, faaliyet karinin %384,19, net
karm %3503,67 azaldig1 gortilmektedir.

Air France KLM’nin finansal verileri incelendiginde, uzun vadeli yabanci

kaynaklarin %51,08, toplam yiikiimliilikklerin %25,30 oraninda arttig1, duran
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varliklarin %38,47, toplam varliklarin %1,70, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
%6,89, Ozkaynaklarin %335,67, yolcu sayisinin %67,31, gelirlerin % 59,22,
faaliyet karinin %694,06, net karin % 2.517,61 azaldig1 goriilmektedir.

Finnair’in finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin %2,13, uzun
vadeli yabanci kaynaklarin %27,54 oraninda arttigi, toplam yiikiimliiliiklerin
%5,55, toplam varliklarin %5,97, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 951,27,
6zkaynaklarin %7,22, yolcu sayisinin %76,10, gelirlerin % 73,23, faaliyet karinin
%390,31, net karin % 802,28 azaldig1 gortilmektedir.

SAS’1n finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin %102,42, toplam
varliklarin %68,86, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %23,20, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin 9%109,40, toplam yikiimliiliikklerin %63,91, 6zkaynaklarin %95,27
oraninda arttig1, yolcu sayisinin %57,63, gelirlerin %55,51, faaliyet karmin
%918,95, net karin %1.593,56 azaldig1 goriilmektedir. Duran varliklarda, uzun
vadeli yabanci kaynaklarda, toplam yiikiimliiliik ve toplam varliklarda ortaya ¢ikan
artislar ortalamanin ¢ok iistiinde olup, sirketin UMS 16’y1 2020 yilinda ilk defa
uygulamasindan kaynaklanmaktadir.

EasylJet’in finansal verileri incelendiginde, toplam varliklarin %3,80, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin %43,40, uzun vadeli yabanci kaynaklarin %9,48,
toplam yiikiimliiliklerin %26,96 oraninda arttig1, duran varliklarin %2,22,
6zkaynaklarin %36,38, yolcu sayisinin %49,95, gelirlerin %52,87, faaliyet karinin
%292,92, net karin %409,17 azaldig1 goriilmektedir.

Ryanair’in finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin 9%13,49,
toplam varliklarin %16,40, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %35,97, uzun vadeli
yabanct kaynaklarin %3,93, toplam yikimliliklerin %21,88, 6zkaynaklarin
%5,45, yolcu sayisinin %81,49, gelirlerin %80,74, faaliyet karinin %174,45, net
karin %256,48 azaldig1 goriilmektedir.

Wizzair’in finansal verileri incelendiginde, duran varliklarin %10,12,
toplam varliklarin %8,36, uzun vadeli yabanci kaynaklarin %39,81, toplam

yiikiimliiliiklerin %22,27 oraninda arttig1, kisa vadeli yabanci kaynaklarin %1,56,
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6zkaynaklarin %26,81, yolcu sayisinin %74,55, gelirlerin %73,24, faaliyet karinin
%256,10, net karin %304,91 azaldig1 goriilmektedir.

Duran varlik degisim oranlar1 incelendiginde, UMS 16’nin ilk defa
uygulandigr SAS disinda THY, Pegasus ve Wizzair’in duran varliklarinda artis
olmus, diger sirketlerin duran varliklarinda azalma meydana gelmistir. THY,
Pegasus ve Wizzair’deki duran varlik artiginin sebebi uzun siireli ugak kiralamalari
ile ilgili kullanim hakki varliklar1 kalemindeki artigtir.

Aktif biiytikliigii incelendiginde, UMS 16’nin ilk defa uygulandigi SAS
disinda THY, Pegasus, EasyJet ve Wizzair’in aktif toplaminda artis olmus, diger
sirketlerin aktifinde azalma meydana gelmistir. THY,Pegasus ve Wizzair’in aktif
biiytlikliigiiniin artis nedeni duran varliklardaki kullanim haklarindaki artis iken
EasyJet’in aktif biyiikligiindeki artisin sebebi nakit ve nakit benzerlerindeki
artistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklari en ¢ok artis gosteren sirket EasyJet olup kisa
vadeli dis bor¢lanma kaynakli bdyle bir artis olmustur. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 en biiyiik diisiis gosteren sirket Finnair olup aslinda dis bor¢lanma
vadesinin kisa donemden uzun doneme kaymasi sonucu bdyle bir azalis
gozlemlenmistir, toplam yiikiimliiliikteki diistis %5,55 ile sinirli kalmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynak degisim oranlar1 incelendiginde, UMS 16’nin
ilk defa uygulandig1 SAS disinda en biiyiik artis Pegasus ve Air France KLM mali
tablolarinda gergceklesmistir. Bu artislarin sebebi uzun vadeli kredi kullanimlaridir.

Toplam yiikiimliiliik degisim oranlar1 incelendiginde, UMS 16’nin ilk defa
uygulandigi SAS disinda en biiyiik yiikiimliiliik artig1 iki Tiirk firmas1 olan Pegasus
ve THY de gerceklesmistir. Artislarin sebebi uzun vadeli banka kredileri ve
kiralama sozlesmelerinden kaynakli uzun vadeli bor¢lardir. Finnair ve Ryanair’in
ise toplam yiikiimliiliikklerinde bir 6nceki yila gore azalis olmustur.

Bir dnceki yila gore 6zkaynaklardaki degisim incelendiginde, UMS 16’nin
ilk defa uygulandigt SAS disinda 6zkaynaklarinda artis goziiken tek sirket
Pegasus’tur; Air France KLM’nin 6z sermayesi ise negatife donmiistiir. Pegasus’ta

ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen finansal riskten korunma tiirev araglarinin
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bu noktada pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Air France KLM mali tablolarinda
ise 7 milyar Euro zarar sonucu 6zkaynaklar negatife donmiistiir.

Yolcu sayisinda ve gelirdeki en biiyiik diisiis Ryanair’de gerceklesirken, en
az yolcu diistisii EasyJet’te gerceklesmistir. EasyJet’in mali yilinin 01.10.2019-
30.09.2020 olmasi, yani ilk 6 ayinin pandemi 6ncesi doneme denk gelmesi boyle
bir sonuca sebep olmus olabilir. Gelirlerinde en az diisiis yasayan sirket ise THY
olup, yolcu gelirindeki diisiisii kargo geliri ile bir miktar frenlemistir.

Faaliyet karinda en az diisiis THY de yasanirken, en fazla diisiis SAS’ta
goriilmiistiir. Net karda da en az diisiis THY ’de gerceklesmistir. Net karin en fazla
distiigii sirket Air France KLM’dir.

4.6.4. Esli Ornekler T-testi Bulgular

Calisma kapsamindaki sirketlerin pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasina ait
asagidaki oranlarina esli 6rnekler t-testi uygulanmistir. %5 anlamlilik seviyesindeki
t degeri ve anlamlilik degeri (p degeri) asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.18. Finansal Oranlar Esli Ornekler T-testi

t degeri Anlamhihk
Cari Oran -0,058 0,477
Nakit Orant 0,707 0,245
Kaldirag Orani 1,662 0,059
Toplam Borglar/ Oz sermaye 1,643 0,070
KVYK /Toplam Pasif -0,728 0,238
UVYK /Toplam Pasif 2,391 0,016
MDV/UVYK -0,792 0,219
Faaliyet Kar1 Oran1 -7,086 0,000
Net Karlilik Orani -8,426 0,000
Ozkaynaklarin Karlilig1 Oran1 -2,445 0,020
Aktif Karlilig1 Orani -7,998 0,000
Alacak Devir Siiresi ( Giin) 2,188 0,024
MDYV Devir Hiz1 (Kez) -2,422 0,015
Yolcu Sayist -3,402 0,003
Yolcu Doluluk Oran -5,195 0,000
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Tablo 4.18’e bakildiginda %5 anlamlilik seviyesinde, pandemi Oncesi ve
pandemi donemine ait hesaplanan likidite oranlarindaki ve UVYK /Toplam Pasif
orani hari¢ olmak {izere mali yap1 oranlarindaki degisimin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir.

UVYK/ Toplam pasif orani, karlilik oranlar1 (faaliyet kar1 orani, net karlilik
orani, 6zkaynaklarin karliligi oran1 ve aktiflerin karliligi orani), faaliyet oranlari
(alacak devir siiresi ve MDYV devir hiz1) ile yolcu sayist ve yolcu doluluk
oranlarinda meydana gelen degisimler %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin mali tablolarinin farkli para birimlerinde
hazirlanmasi1 nedeni ile mali tablo kalemleri esli ornekler t-testi analizine tabi

tutulmamustir.
4.6.5. Icerik Analizi Bulgular
Calisma kapsamindaki sirketlerin ka¢ tanesinin bagimsiz denetci

raporlarinda Covid-19 ile ilgili bir a¢iklamanin yer aldig1 ilk bulgumuzdur. Bu

bulguya ait bilgiler, Tablo 4.19°da goriilmektedir.

Tablo 4.19. Bagimsiz Denetci Raporu Covid-19 ile ilgili Herhangi Bir Agiklama igeren /

Icermeyen Isletme Sayisi (Orani)

Covid-19 ile Tlgili Herhangi Bir Ac¢iklama Isletme Sayis1 (Orani)
Iceren Isletme 9 (%100)
Icermeyen Isletme 0 (%0)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.19°dan da goriildigi gibi c¢alisma kapsamindaki sirketlerin
tamaminin bagimsiz denet¢i raporlarinin en az bir yerinde Covid-19 ile agiklama

yer almistir.
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Aragtirmanin diger sonucu bagimsiz denet¢i raporlart Covid-19 ile ilgili
aciklama igeren isletmelerin bu agiklamalarinin hangi basliklar altinda yer aldigidir.

Bu bulguya ait bilgiler, Tablo 4.20 ve Tablo 4.21°de goriilmektedir.

Tablo 4.20. Kilit Denetim Konular1 Covid-19 ile ilgili Herhangi Bir Ag¢iklama Igeren /

Icermeyen Isletme Sayisi (Orani)

Kilit Denetim Konulari Isletme Sayis1 (Orani)
Covid-19 ile ilgili agiklama var 8 (%88,9)
Covid-19 ile ilgili agiklama yok 1(%10,1)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.20°de goriildiigii gibi calisma kapsamindaki sirketlerden 8 tanesinin
bagimsiz denetim raporlarinin kilit denetim konular1 Covid-19 ile ilgili agiklama
icermektedir. Sadece 1 isletmenin (Pegasus) bagimsiz denetim raporunun kilit

denetim konular1 Covid-19 ile iligkilendirilmemistir.

Tablo 4.21. Dikkat Cekilen Husus Agiklamalar1 Covid-19 ile ilgili Herhangi Bir Ac¢iklama

Iceren / Igermeyen Isletme Sayisi (Orani)

Dikkat Cekilen Husus Aciklamalar: Isletme Sayis1 (Orani)
Dikkat Cekilen Husus agiklamasi yok 5 (%55,5)
Aciklama var ve Covid-19 ile ilgili degerlendirme var 4 (%44,5)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.21°de goriildiigii gibi calisma kapsamindaki sirketlerden 5 tanesinin
bagimsiz denet¢i raporlarinin dikkat ¢ekilen husus kismi mevcut degildir. Dikkat
cekilen husus baslig1 olan bagimsiz denet¢i raporlariin tamaminda ise bu baglik
altinda Covid-19 ile ilgili agiklamalara yer verilmistir. THY ve Pegasus bagimsiz
denet¢i raporlarinda bu kisimda sektoriin ve isletmenin faaliyetlerinin Covid-
19’dan genel olarak etkilendigi belirtilmis ve belirsizlikten bahsedilmistir. IAG, Air
France-KLM ve Easylet’in denet¢i raporlarinda bu baslik altinda ise Covid-19
nedeni ile isletmenin siirekliligi ile ilgili 6nemli belirsizliklerin mevcut oldugu ifade

edilmistir.
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Karako¢ ve Giindiiz (2020) calismalarinda BIST 100’de islem goren
sirketlerin 01.01.2020-30.06.2020 ara hesap donemine ait denetgi raporlar
tizerindeki Covid-19’un etkisini incelemislerdir. 100 sirketten sadece 5 tanesinin
denet¢i raporlarinda Covid-19 ile ilgili agiklamalara yer verdiklerini tespit
etmislerdir. Bu sirketlerin ¢ogunlugu ise “Dikkat Cekilen Husus” baglig1 altinda
Covid-19’un neden oldugu belirsizlikten bahsetmistir. Bizim ¢alismamizda yer alan
tim sirketlerin denet¢i raporlarinin Covid-19 agiklamalarini igermesi hem
sirketlerin biiyiik boliimiiniin Avrupa sirketleri olmasindan hem de zaman gegtikce
Covid-19’un go6z ardi edilemeyecek finansal boyutunun denetgileri bu konuya
dikkat cekmeye mecbur birakmasindan kaynaklanabilir.

Arastirma kapsaminda bagimsiz denetcilerin denetim goriislerinde Covid-
19 etkisi nedeni ile bir 6nceki yila gore bir degisiklik olup olmadig1 incelenmistir

ve sonuclar Tablo 4.22°de yer almaktadir.

Tablo 4.22. Bagimsiz Denetci Goriisiinde Degisiklik Olan / Olmayan Isletme Sayist
(Oran)

Bagimsiz Denet¢i Goriisiinde Isletme Sayis1 (Oram)
Degisiklik Olmayan 9 (%100)
Degisiklik Olan 0 (%0)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.22°de goriildiigii gibi calisma kapsamindaki sirketlerden hicbirinin
bagimsiz denetim goriisiinde Covid-19 nedeni ile bir degisiklik olmamustir.
Pandemi 6ncesi donem olan 2019 yilinda da pandeminin etkisinin goriildiigi 2020
yilinda da tamami olumlu bagimsiz denetim goriisii almiglardar.

Sirketlerin bagimsiz denetci raporlarinda yer alan kilit denetim konularinda
Covid-19 etkisi nedeni ile bir onceki yila gore bir degisiklik olup olmadigi

incelenmistir ve sonuglar Tablo 4.23’te yer almaktadir.
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Tablo 4.23. Kilit Denetim Konularinda Covid-19 Etkisi ile Degisiklik Olan / Olmayan
Isletme Say1s1 (Orani)

Kilit Denetim Konularinda Isletme Sayis1 (Orani)
Degisiklik Olan 7 (%77,8)
Degisiklik Olmayan 2 (%22,2)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.23’te goriildiigli tizere calisma kapsamindaki sirketlerden 7
tanesinin kilit denetim konularinda Covid-19 nedeni ile bir onceki yila gore
degisiklik olmustur. Bu degisiklik yeni kilit denetim konularinin ilave edilmesi
seklinde gerceklesmistir. Yeni ilave edilen kilit denetim konulari; Covid-19
salgininin  etkileri, Covid-19 nedeni ile ortaya ¢ikan yeniden yapilandirma
karsiliklari, filo deger diistikligii karsiliklari, riskten korunma muhasebesinin
sonlandirilmasi, devlet tesvik ve yardimlarinin muhasebelestirilmesi, , Covid-19’un
isletmenin siirekligi tizerine etkisi ve Covid-19 nedeni ile imzalanan kredi
sozlesmelerinin maddelerine uyum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kilit denetim
konularinda higbir degisiklik olmayan iki sirketin ortak 6zelligi ise BIST te islem
goren isletmeler olmalaridir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin kag tanesinin finansal tablo dipnotlarinda

Covid-19 ile ilgili bir agiklama yaptig1 Tablo 4.24°te goriilmektedir.

Tablo 4.24. Finansal Tablo Dipnotlar1 Covid-19 ile lgili Herhangi Bir Agiklama iceren /

Icermeyen Isletme Sayisi (Orani)

Covid-19 ile Tlgili Herhangi Bir Aciklama Isletme Sayis1 (Orani)
Iceren Isletme 9 (%100)
Icermeyen Isletme 0 (%0)
Toplam 9 (%100)

Tablo 4.24’ten de goriildiigii gibi c¢alisma kapsamindaki sirketlerin

tamaminin finansal tablo dipnotlarinin en az bir yerinde Covid-19 ile agiklama yer
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almistir. Cavlak (2020) galismasinda BIST 100 Endeksi’ndeki sirketlerin pandemi
siirecinde yayinladiklari ilk finansal raporlar1 (31.03.2020) igerik analizine tabi
tutmus, sirketlerin %80’inin en az bir baghik altinda Covid 19 hakkinda
degerlendirmede bulundugu sonucuna ulasmistir. Covid-19 ile ilgili agiklama
yapan sirket yilizdesinin artmis olmasi; Cavlak’in (2020) calismasini yaptigi
donemin pandeminin ilk zamanlart olmasi ve bizim c¢alismamizda yer alan
isletmelerin krizden en c¢ok etkilenen sektdrlerden birinde yer almasi ile
aciklanabilir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin kag¢ tanesinin finansal tablo dipnotlarinda
Covid-19 ile ilgili bir agiklamay1 ayri bir baslik ve boliim altinda yaptigi Tablo
4.25’te goriilmektedir.

Tablo 4.25. Covid-19 ile ilgili A¢iklamalara Ayri Bir Baslik ve Bolim Altinda Yer
Veren/Vermeyen Isletme Sayisi (Orani)

Covid-19'un etkisine dair Isletme Sayis1 (Orani)
Ayr bir baglik ve kisim mevcut 5 (%55,5)
Ayr bir baglik ve kistm mevcut degil 4 (%44,5)
Toplam 9 (%100)

Calisma kapsamindaki sirketlerin 5 tanesi Covid-19’un etkilerine 6zel bir
bagslik altinda deginmistir. Bu basliklar “COVID-19 Salgininin Grup Faaliyetlerine
Etkileri”, “COVID-19 Etkileri ve Deger Diisiikliigii Analizi”, “COVID-19’un
Finansal Raporlama Uzerindeki Etkileri” gibi basliklardir. 4 isletme ise ayr1 bir
baslik agmadan Covid-19’un etkilerine finansal raporlarinda yer vermistir. Tiim
sirketler Covid-19’a kars1 almis olduklar1 6nlem ve aksiyonlar1 anlatmistir. Bu
aciklamalarin detay seviyesi ise sirketten sirkete farklilik gostermektedir. Finansal
raporunda Covid-19’a 6zel baslik altinda ¢ok kisa bir sekilde Covid-19’un
etkilerine ve aldig1 6nlemlere deginen sirket oldugu gibi, Covid-19’a 6zel bir baslik
olmamasina ragmen neredeyse tiim finansal tablo kalemlerine iliskin dipnotlarda

detayli Covid-19 durum analizi yapan sirketler de mevcuttur.
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Incelenen tiim finansal raporlarda Covid-19 ile ilgili ortak nokta ise UFRS
16 Kiralamalar standardi ile iliskili olarak COVID-19 kira imtiyazlart konusuna
deginilmis olmasidir. Karakog¢ ve Giindiiz (2020), yaptiklar1 ¢alismada BIST
100°de islem goren sirketlerin 01.01.2020-30.06.2020 ara hesap donemine ait
finansal raporlar1 {izerindeki Covid-19’un etkisini incelemistir. incelenen
sirketlerin biiylik ¢ogunlugu (76 sirket) finansal raporlarinda Covid-19 Kira
imtiyazlarina deginmistir. Calismamiz da bu sonuca ulagmistir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin finansal raporlarinda Covid-19’un
isletmenin siirekliligi lizerindeki etkisinin nasil yer aldigi Tablo 4.26’da

goriilmektedir.

Tablo 4.26. Covid-19' un Isletmenin Siirekliligi Uzerindeki Etkisinin Degerlendirilmesi

Isletmenin siirekliligi ile ilgili Isletme Sayis1 (Orani)
Raporda bir agiklama yok 2 (%22,2)
Alman tedbirler sayesinde igletmenin siirekliligi

varsayimi yapilmasi uygun, ciddi belirsizlik yok 4 (%44,4)

Alman tedbirler sayesinde igletmenin siirekliligi
varsayimi yapilmasi uygun ama tedbirlere ragmen
onemli belirsizlik var 3 (%33,4)

Toplam 9 (%100)

Calisma kapsamindaki sirketlerin 2 tanesi finansal rapor dipnotlarinda
isletmenin siirekliligi ile ilgili higbir agiklamada bulunmamistir.

THY, Lufthansa, Finnair ve Wizzair finansal tablo dipnotlarinda isletmenin
sirekliligi ile 1ilgili endiseler oldugunu ama alinan tedbirler sayesinde ciddi
belirsizlik olmadigini ve isletmenin siirekliligi varsayimi yapilmasimin uygun
oldugunu belirtmislerdir. Bu agiklamalar kapsaminda THY endisenin giderilmesi
icin aldig1 ve alacagi aksiyonlar ile ilgili genel aciklamalar yaparken, Lufthansa,
Finnair ve Wizzair bu sonuca ulasirken goz Oniine aldiklar1 olas1 senaryolari, bu
senaryolarin ardindaki varsayimlari da finansal raporlarinda aciklamistir.

Calisma kapsamindaki 3 sirket ise igletmenin siirekliligi ile ilgili endiseler

oldugunu, g¢esitli onlemler alindigini ama bu Onlemlere ragmen igletmenin
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stirekliligi ile ilgili ciddi belirsizligin devam ettigini dipnotlarinda belirtmistir. Bu
sirketlerin denetci raporlarinda da denetciler olumlu goriisii degistirmeden
isletmenin stirekliligi konusuna vurgu yapmistir. Bu sirketler olas1 senaryolara gore
isletmenin stirekliligini bir siire saglayabiliyor olmakla birlikte; asilamanin hizi,
yeni virlis mutasyonlari, seyahat yasaklari kalktiginda miisterilerin verecegi tepki,
alinmig kredi sartlarina uyum ya da yeni finansman imkanlart gibi konularda
ongordiiklerinden daha kotii bir senaryo ile karsilastiklarinda isletmenin siirekliligi
ile ilgili ciddi bir belirsizlik olacagini finansal raporlarinda agiklamistir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin varliklarinin UMS 36 kapsaminda deger
diisiikligline ugrayip ugramadigi Tablo 4.27°de goriilmektedir.

Tablo 4.27. Covid-19' un UMS 36 Varliklardaki Deger Diisiikliigii Uzerindeki Etkisinin

Degerlendirilmesi

Covid-19 nedeni ile varhiklar deger diisiikliigiine Isletme Sayis1 (Orani)

Ugrayan Isletme 6 (%66,7)
Ugramayan Isletme 3 (%33,3)
Toplam 9 (%100)

Calisma kapsamindaki tiim sirketler Covid-19 salgmina bagl olarak
ucaklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile kullanim haklar1 varliklari
tizerinde bir deger disiikligii olup olmadigim1 degerlendirmislerdir. Bu
degerlendirmelerinin sonucunda 6 sirket varliklarinda UMS 36 kapsaminda deger
diistikliigii oldugu sonucuna ulagmistir. Covid-19 nedeni ile planlanan ya da kira
siiresinden 6nce kizaga cekilen ugaklar nedeni ile maddi duran varliklar ve kullanim
hakki varliklarinda deger disiikligii meydana gelmistir. Covid-19 nedeni ile
serefiye kaleminde deger diisiikligli gerceklesen tek sirket ise Lufthansa’dir.
Lufthansa’nin deger diisiikliigline ugrayan serefiyesi batan Eurowings havayollari
ile yemek servisi hizmeti veren LSG Sky Chefs ile ilintilidir. Cesitli senaryolar
altinda deger diisiikliigii testleri uyguladiklar1 halde varliklar1 deger diistikliigline
ugramamis 3 sirket vardir. Bu sirketler THY, Pegasus ve Wizzair’dir. I¢ hat

ucuslarinin daha kisa siirede normale donecegi beklentisi ve bu anlamda
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Tiirkiye’nin Avrupa iilkelerine gore daha avantajli olmasi nedeni ile THY ve
Pegasus’un deger diistikliigii testlerinde kullandig1 varsayimlar daha iyimser olmus

olabilir.
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SONUC

Covid-19 salgin1 diinyamizin Biiyiik Buhran’dan sonra yasadigi en biiyiik
ekonomik krizdir. Salginin yayilimimin 6nlenmesi amaci ile yiiriirliige konulan
seyahat yasaklart nedeni ile havayolu isletmeleri krizden en ¢ok etkilenen
sirketlerin basinda gelmektedir. Bir¢ok havayolu sirketi bu krizi atlatamamis ve
batmistir. Gelirlerinin biiylik bir kismi yolcu gelirlerinden olusan havayolu
sirketleri bu donemde yolcu sayisindaki azalisa paralel olarak gelirlerinde biiyiik
diisiis yasarken, sabit giderlerini ve nakit ¢ikisini azaltmak i¢in biiyiik ugras
vermiglerdir. Yatirimlarini ertelemek, filolarint kiigiiltmek, personel sayisini
azaltmak, kargo tasimaciligima odaklanmak, yeniden yapilandirma siirecine
girmek, hiikiimetlerin sundugu tegviklerden yararlanmak bu g¢abalardan birkag
tanesidir.

Bu ¢alismada, yukarida siralanan Covid-19 kaynakli gelismelerin havayolu
sirketlerinin finansal raporlar tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismaya Mart
2021 itibariyle STOXX Avrupa Piyasa Havayollar1 Endeksinde yer alan 8 isletme
ile BIST te faaliyet gdsteren 2 havayolu isletmesi konu olmustur.

Arastirma sonucunda, havayolu sirketlerinin Covid-19 krizi esnasinda
likidite riskini en biiyiik risk olarak gordiikleri ve daha fazla nakit tutma egiliminde
olduklar tespit edilmistir. Bu nedenle likidite oranlarinda fazla bir bozulma
goriilmemistir. Bu bulgu Demir’in (2020b) BIST 100 sirketleri {izerindeki ¢alisma
sonuclari ile tutarlilik gostermektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani tiim sirketlerde artis
gostermistir. Bu durum isletmelerin likiditeye ulasmak i¢in uzun vadeli kredi
kullanim1 nedeni ile ortaya c¢ikmistir. “Bayrak tasiyic1” havayolu olarak iilkeleri
temsil eden havayolu sirketleri hiikiimetlerinden bor¢ ya da sermaye seklinde
finansman saglayabilirken, diisiikk maliyetli havayollar1 daha ¢ok kredi kurumlari
ile finansman ihtiyaclarini karsilamislardir. Hiitkiimetlerin bu duruma dahil olmast
havacilik tarihindeki serbestlesme doneminin tiim getirilerini silerek sektordeki

rekabeti zedeleyebilir.
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Covid-19 en biiyiik etkisini karlilik oranlari lizerinde gostermistir ve tiim
karlilik oranlar1 negatif degerler almigtir. Alinan tiim 6nlem ve aksiyonlara ragmen
sabit giderlerini gelirleri ile aynmi Ol¢lide azaltamayan havayolu sirketleri rekor
zararlar agiklamislardir. Isletmelerin 6z sermayelerinde azalis goriilmiistiir. Sirket
zararlarinda Covid-19 nedeni ile ortaya c¢ikan yeniden yapilandirma maliyetleri,
deger diisiikligl karsiliklart ve riskten korunma muhasebesi sonucu ortaya ¢ikan
maliyetlerin de biiyiik payr vardir. Onceki yillarda yakit hedge islemlerinden
milyarlarca dolar zarar ettikleri i¢in bu uygulamay1 birakan United, American ve
Delta gibi ABD’li havayollar1 gibi Avrupa havayolu sirketleri de Covid-19 ile
birlikte bu uygulamay1 birakmaya yonelmislerdir.

Faaliyet oranlar1 arasinda yer alan alacak giin sayisinda artig goriilmiistiir ve
bu sonug¢ Demir’in (2020b) BIST 100 sirketleri iizerindeki ¢alisma sonuglar ile
tutarlilik gostermektedir.

Sirketlerin tamaminin denet¢i raporlarinda ve finansal tablo dipnotlarinda
Covid-19 ile ilgili agiklamalar yer almaktadir. Covid-19 nedeni ile denetci
goriislerinde bir onceki yila gore bir degisiklik olmamakla birlikte kilit denetim
konular1 Covid-19 nedeni ile degisiklige ugramustir. Isletmenin siirekliligi kavrami
Covid-19 ile birlikte daha fazla sorgulanir hale gelmis ve bazi sirketlerde alinan
tim tedbirlere ragmen isletmenin stirekliligi ile ilgili ciddi endiseler denetgiler
tarafindan dile getirilmigtir. Ote yandan Avrupa havayollarma ait finansal
raporlarda Covid-19 ile ilgili ¢ok detayl1 bilgi ve 6ngoriiler yer almakta ve sirketler
yatirimcisina  “Tim tedbirleri aliyoruz, yok olmayacagiz” mesaji vermeye
caligmaktadir. Tiirkiye havayollarina ait finansal raporlarda ise Covid-19 salgininin

etkilerinin ¢ok yiizeysel olarak ele alindig1 ¢calismanin sonuglar1 arasindadir.
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