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ARASTIRMA MAKALESI

COVID 19 PANDEMISININ TURK HAVA YOLLARI ANONIM
ORTAKLIGI’NIN FINANSAL PERFORMANSINA ETKIiLERI iCiN
BiR ANALIZ

AN ANALYISIS OF THE EFFECT OF COVID 19 PANDEMIC ON
FINANCIAL PERFORMANCE OF TURKISH AIRLINES INC.
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Covid-19 pandemisi, diinya genelinde toplum sagligi ve ekonomik
faaliyetler lizerinde 6nemli olumsuz etkiler olusturmustur. Hiikiimetler, kendi
kosullarina gore, kisa vadede Covid-19 pandemisinin halk saglig: iizerindeki
olumsuzetkilerini azaltmak ve yay1lmasini dnlemek i¢in hareketliligi azaltmaya
yonelik tedbirler uygulamaya koymuslardir. Covid-19 pandemisinin ekonomi
iizerindeki olumsuz etkileri dikkate alindiginda, pandeminin ne zaman kontrol
altina alinabilecegi konusundaki belirsizlikler, tiim ekonomik birimlerin
beklentilerinin bozulmasina, bireysel ve kurumsal taleplerin azalmasina yol
agmugtir. Ote yandan, bazi sektdrlerde, salginin yayilmasini azaltmak igin
hareketliligi azaltmaya yonelik tedbirler ve hiikiimetler tarafindan alinan
kisitlayic1 6nlemler, bu sektorlere olan talebin daralmasina neden olmustur.
Hikiimetler, ekonomik durgunlugun olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak igin
cesitli diizeylerde para ve maliye politikalar1 uygulamis fakat krizin daraltict
etkilerini tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olmamistir. Bu ¢aligmanin
temel amaci, bir yandan Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriin iizerindeki
etkilerini analiz etmek diger yandan ise Covid 19 pandemisinin Tiirk Hava
Yollar1 A.O. (THY) finansal performansina etkilerini mali analiz teknikleri
ile ortaya koyarak THY ni bu siirecte bu krizi nasil yénettiginin analizini

* Marmara Universitesi, isletme Fakiiltesi, isletme Boliimii, ecalis@marmara.edu.tr , ORCID: https://
orcid.org/0000-0002-6783-9164

#* Bezmialem Vakif Universitesi, Saglik Bilim. Fakiiltesi nkucukgergerli@bezmialem.edu.tr, ORCID:
https://orcid.org/0000-0003-2995-5188

##% Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Canakkale SBMY O, Muhasebe ve Vergi Boliimii aysesaridogan@
comu.edu.tr, ORCID: https://orcid.org/0000-0001-5160-7687

Makale Gelis Tarihi :24.05.2021

Kabul Tarihi -08.07.2021 TEMMUZ - AGUSTOS 2021

43

3.08.2021 10:17 ‘



|
shmne
yapmaktadir. Caligmanin temel sonucu, COVID-19 pandemisinin diinyada
oldugu gibi Tiirk havacilik sektorii ve THY igin de 6nemli olumsuz mali
etkileri oldugu yoniindedir. Bu tiir krizlerin etkilerini en aza indirmek i¢in
iilkeler, sektorler ve firmalarin gelecekteki krizleri 6ngdrme ve yonetebilme
kapasitelerini gelistirmeleri krizlerin olumsuz etkilerinin en aza indirmek
acsindan dnemli rol oynayacaktir.

Anahtar Sozciikler: Covid-19 Pandemisi, Havacilik Sektorii, Tirk Hava
Yollar1 A.O., Oran Analizi

ABSTRACT

The Covid-19 Pandemic has had significant negative effects on public
health and economic activities worldwide. Governments, on their own terms,
are implementing measures to reduce mobility to in the short term to reduce
the adverse effects of the Covid-19 Pandemic on public health and prevent
its spread. Considering the negative effects of the Covid-19 Pandemic on the
economy, uncertainties about when the Covid-19 Pandemic could be brought
under control caused the expectations of all economic units to deteriorate and
individual and institutional demands to decrease. On the other hand, in some
sectors, measures to reduce mobility to reduce the spread of the epidemic
and restrictive measures taken by governments have caused the demand for
these sectors to shrink. Governments have implemented various levels of
monetary and fiscal policies to counteract the negative effects of the economic
recession. However, it was not possible to completely eliminate the narrowing
effects of the crisis. In this context, the main purpose of this study is to
analyze the effects of the Covid-19 Pandemic on the aviation industry, on the
one hand, and the effects on the financial structure of Turkish Airlines A.O.
by using financial analysis techniques. The main result of the study is that
the COVID-19 Pandemic has significant negative financial impacts for the
Turkish aviation industry and THY as well as the world. In order to minimize
the effects of such crises, improving the capacity of countries, sectors and
companies to anticipate and manage future crises will play an important role
in minimizing the negative effects of crises.

Keywords: Covid-19 Pandemic, aviation industry, Turkish Airlines Inc,
Ratio Analysis
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1. GIRiS

Covid-19 pandemisi diinya genelinde toplum sagligi ve ekonomik faaliyetler
iizerinde dnemli olumsuz etkilere yol agmistir. Covid-19 pandemisinin toplum
sagligi agisindan olumsuz etkilerinin tamamen bertaraf edilmesi igin kalict
tibbi ¢oziimlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu alanda gelistirilen asilar 6nemli
bir ¢6ziim olarak goziikmesine karsin diinya nifusunun agilanmasinin
zaman almasi Covid-19 pandemisinin olumsuz etkilerinin diinya genelindeki
etkilerinin bir siire daha devam edecegini gostermektedir.

Covid-19 pandemisinin ekonomi {izerinde olumsuz etkilerine bakildiginda
ise, pandemisinin ne zaman kontrol altina alinabilecegi gibi belirsizlikler
tiim iktisadi birimlerin beklentilerinin bozulmasina bireysel ve kurumsal
taleplerin azalmasma yol agmistir. Diger yandan, salginin yayilmasini
azaltmak i¢in hareketliligi azaltici tedbirler ve turizm, yolcu tagima, egitim,
disarida yeme igme eglence gibi bulasma riskinin yiiksek oldugu bazi
sektorlerde hiikiimetlerin aldigi kisitlayict tedbirler talebin bu sektdrlere
yonelik daralmasina yol agmigtir. Ekonominin talep cephesinde ortaya ¢ikan
bu daralma carpan etkisi ile tiim sektorlerde daralma zincirini tetiklemistir.
Hukiimetlerin ekonomik daralmanin olumsuz etkilerini bertaraf etmek igin
cesitli diizeyde para ve maliye politikalar1 uygulamiglar fakat krizin daraltict
etkilerini tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olmamustir.

Bu calismanin temel amaci genelde Covid-19 pandemisinin en ¢ok
etkiledigi sektorlerden biri olan havacilik sektdriin tizerindeki etkilerini analiz
etmek ve Covid 19 pandemisinin iilkemizin havacilik sektoriinde bayrak
tasiyict olan Tiirk Hava Yollar1 A.O. mali yapisina etkilerini mali analiz
teknikleri ile ortaya koymaktir. Caligmanin literatiire gore 6zgiin yonii, Covid
19 pandemisinin Tiirk Hava Yollar1 A.O. mali yapisina etkilerini mali analiz
teknikleri ile inceleyen ilk ¢aligma olmasidir.

2. COVID-19 PANDEMISININ HAVACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriine olumsuz etkileri yolcu ve yiik
tagima hizmetleri alaninda farkli diizeylerde kendisini gostermistir. Sekil 1.’de
diinyada uluslararasi havayolu tagimacilik gostergeleri verilmistir. Buna gore,
2020 y1l1 subat ay1 itibari ile Covid-19 pandemisinin daraltict etkisi havacilik
sektoriinde kendisini hissettirmeye baglamigtir.
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Sekil 1. Uluslararas1 Havayolu Tasimacilik Gostergeleri (2020 Ocak =100)
Kaynak: “IATA”, 2020

Diinyada, Covid-19 pandemisinin yayillmasmi azaltmak amaciyla
hareketliligi kisitlayici tedbirlerle bagli olarak uguslar kisitlanmasi Nisan
2020 itibari ile havacilik sektdriinde 6zellikle uluslararasi yolcu tagimaciligim
durma noktasina getirmistir. Ayn1 sekilde yurti¢i hava yolcu tagimaciligi da
%80’lere varan oranda azalma gostermistir. Kargo tasimaciligindaki azalma
%20’lere varsa da daha sonra tekrar toparlanmig ve Covid-19 pandemisi
oncesine ulagsmistir. Diger yandan, Covid-19 pandemisi ile lojistik alaninda
talebin artmasi hava kargo tagimaciliginin da artis egilimini giiglendirmistir.

Sekil 2.’de kiiresel havayolu endiistrisi faaliyet kari, (gelirin yiizdesi,
%) verilmistir. Buna gore, Covid-19 pandemisi 6ncesi havacilik sektoriinde
faaliyet kér1 %10 orta alma etrafinda seyrederken 2020 yili basi itibariyle
havacilik sektoriinde faaliyet kar1 daralmaya baglamis ve bu daralma %70’lere
kadar ¢ikmigtir. Daha sonra kismen toparlanma olsa da Covid-19 pandemisi
yayilma hizindaki degisiklikler sebebiyle Covid-19 pandemisi 6ncesi doneme
donis hala ¢ok uzak goziikmektedir.

TEMMUZ - AGUSTOS

@ 3.08.2021 10:17 ‘



‘ 166.indd 47

o —

ISMMMO
LN

20% - Mevsimsel armdirilmis
10% A
0%

-10% A
-20% A
-30% A
-40% A
-50% o
-60% A

-70% A

-80% -
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 2. Kiiresel havayolu endiistrisi faaliyet kari, (gelirin yiizdesi, %)
Kaynak: “IATA”, 2021

Sekil 3.’te kiiresel havayolu gelirleri ($ milyar) verilmistir. Buna gore
havacilik sektdriinde yolcu tagima gelirleri 2019 yilindan itibaren azalmaya
baslamasina karsin, COVID-19 pandemisinin etkisiyle birlikte 2020 yili
baslarindan itibaren gelirlerin azalmasi daha da hizlanip 2019 yili gelirine gore
%50’lere varan bir diislis s6z konusu olmustur. Havacilik sektoriinde yolcu
gelirleri COVID-19 pandemisi ile etkisi ile azalmasina karsin toparlanma
siirecine girmistir. Ancak COVID-19 pandemisi 6ncesi donemine ulagmasi
i¢in 6nemli bir siire¢ gerekmektedir. Diger yandan kargo gelirlerinde 6nemli
bir diisiis gézlemlenmeyip dahasi COVID-19 pandemisi siirecinde artis trendi
devam etmektedir.

COVID-19 pandemisi diinya havacilik sektoriini etkiledigi gibi, Tiirkiye
havacilik sektoriinii de 6nemli 6l¢giide olumsuz etkilemistir. Sekil 4.’te Tiirkiye
havayolu yolcu tagima seyri (Milyon Yolcu) verilmistir.
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Sekil 3. Kiiresel Havayolu Gelirleri, ($ Milyar)
Kaynak: “IATA”, 2021

Buna gore 6zellikle dis hat yolcu tagimasinda 2019 yilina gore ¢ok ciddi
oranda bir diislis kendini gdstermistir. 2021 ve sonrast donem tahminleri
toparlanmanin baglayacagi yoniindedir. COVID-19 pandemisinin as1 ile
kontrol altina alinmasina bagl olarak diinya ekonomisi de tiim sektorlerle
birlikte normale dogru doniise gececektir. I¢ yolcu tasimaciliginda da azalma
olmasina karsin dig hatlardaki yolcu azalmasima gore diisiis orani daha
diisiiktiir. Sekil 5. Diinya ve THY iicretli yolcu kilometre (UYK, Yillik %)
verilmistir. Buna gore diinya ve THY i¢in iicretli yolcu kilometre (UYK, RPK,
Yillik %) ayn1 diizeyde olumsuz etkilenmistir.
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Sekil 4. Tiirkiye Havayolu Yolcu Tasima Seyri (Milyon Yolcu)
Kaynak: “THY”, 2021
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Sekil 5. Diinya ve THY Ucretli Yolcu Kilometre (UYK, RPK, Yillik %)
Kaynak: “THY”, 2021

5. LITERATUR

Covid-19 pandemisinin toplum sagligi, ekonomiler ve sektorler {izerine
etkileri iizerine calismalarin sayisi verilerin artmasma bagli olarak artig
gostermektedir. Tablo 1’de Covid-19 pandemisinin diinyada ve Tiirkiye’de
havacilik sektoriine etkileri iizerine literatlir ¢alismasi verilmistir. Buna
gore, yapilan biitiin ¢aligmalarda, yolcu ve sefer sayilarindaki diisiislerden
bahsedildigi goriilmektedir. Bu c¢aligmalarda ayrica, pandeminin kiiresel
havaciliga agir bir zarar verdigini ve bunun c¢esitli havayollarinin ve
havalimanlarinin kredi notlarinin diisiiriilmesine, tasfiye edilmesine ve iflasina
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neden oldugunu belirtilmis ve Covid-19 pandemisi havacilik sektoriinde
siirdiirilebilirlik politikalar1 {izerine Onemli bakis acilart getirdigini
belirtilmistir. Ayrica, Mhalla (2020) yaptig1 ¢alismada Covid-19 pandemisi
kisa vade havacilik sektdriinde yolcu tagimaciligi ve baglantili olarak petrol
endiistrisinde 6nemli olumsuz etkileri olabilecegini belirtmistir.

Tablo 1. Covid-19 Pandemisinin Diinyada ve Tiirkiye’de Havacilik
Sektoriine Etkileri Uzerine Literatiir

Yazar (lar) Bulgular

Covid-19 pandemisi havacilik sektorii tizerindeki olumsuz etkileri
Akga (2020) oldugunu ve tedavi bulunana kadar da bu etkilerin devam edebile-
cegini belirtmistir.

Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriinde hem mali sorunlara
yol agtigin1 hem de miisteri iligkilerinde aksamalara sebebiyet
verdigini belirtmislerdir. Sosyal medya tizerinden miisteri iligkileri
yonetmenin bu dénemde 6nemli oldugu vurgulanmustir.

Dondurucu ve Cetinkaya (2020)

Covid-19 pandemisinin sektorler tizerinde genel olarak anlamsiz

Tayar vd., (2020) etkileri oldugunu belirtmislerdir.

Covid-19 pandemisi havacilik sektorii tizerindeki olumsuz etkileri
Sen ve Biitiin (2021) oldugunu, salginin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in GIG ekonomi-
@ si Onerilmistir.

Covid-19 pandemisinin havacilik sektorii firmalari iizerinde 6nem-

Macit ve Macit (2020). li diizeyde olumsuz etkileri oldugunu belirtmislerdir.

COVID-19 pandemisinin yayilmasmin 6nlenmesi amaciyla hii-
Gimiis ve Hacievliyagil (2020). | kiimetlerce alian kisitlayici tedbirlerin en ¢ok etkiledigi sektorler
arasinda ulastirma sektoriinii oldugunu ifade etmislerdir.

Pandeminin kiiresel havaciliga agir bir zarar verdigini ve bunun,
cesitli havayollarinin ve havalimanlarinin kredi notlarinin diisi-
riillmesine, tasfiye edilmesine ve iflasina neden oldugunu belirt-
mislerdir.

Dube vd., (2021)

Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriine olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in hiikiimetlerin farkli ekonomik ve politik
sebeplerle havacilik sektoriine yonelik destekler sundugunu belirt-
miglerdir.

Abate vd., (2020)

Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriinii olumsuz etkiledigini,
devam eden salginin farkli senaryolara gore havacilik sektori,
iilkelerin GSYIH ve istihdamlari iizerinde farli diizeyde olumsuz
etkileri olacagini belirtmislerdir.

lTacus vd., (2020)

Covid-19 pandemisinin havacilik sektorii tizerinde daha 6nceki

Rayash ve Dincer, (2020). krizlerden daha biiyiik olumsuz etkilere yol agtigin1 belirtmigler-
dir.
Gossling (2020) Covid-19 pandemisi havacilik sektoriinde suirdiiriilebilirlik politi-

kalar1 tizerine 6nemli bakis agilart getirdigini belirtmistir.
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Covid-19 pandemisi havacilik sektoriinde yolcu tasimaciliginda
Nizeti¢ (2020). onemli daralmalara yol agmasina karsin hava yiik tagimaciliginin
artan lojistik talep sebebiyle artig gosterdigini belirtmistir.

Covid-19 pandemisi kisa vade havacilik sektoriinde yolcu tagi-
Mhalla (2020) macilig1 ve baglantili olarak petrol endiistrisinde 6nemli olumsuz
etkileri olabilecegini belirtmisgtir.

Covid-19 pandemisinin havayolu kapasitesini daha 6nce hi¢ olma-
Vinod (2020) dig1 kadar diisiirdtigiinii ve firmalar1 nakit sikintisina soktugunu
belirtmistir.

4. TURK HAVA YOLLARI’NIN FINANSAL YAPISI VE FINANSAL
ANALIZI

2020 yilmin ilk aylarinda etkisini gosteren COVID-19 viriisii, 2020
Mart ayma gelinmesiyle birlikte ektisini daha da arttirmig ve Diinya
Saghk Orgiitiiniin pandemi ilan etmesi ile iilkelerde dnlemlerini artirmaya
baslamiglardir. Ulkelerin aldigi énlemlerden en 6nemlilerinden bir tanesi
uluslararast ugus siirlamalar1 olmus ayrica, viriisiin iilke i¢inde yayilmasini
engellemek i¢in i¢ seyahat kisitlamalar1 da getirilmistir. Biitiin bu kisitlayici
tedbirlerin etkisi havacilik sektoriinde aninda etki gostermis ve hava yolu
sirketleri ve ona bagh tedarikgiler ciddi finansal kayiplar yasamislardir. Bu
durum, Tiirkiye havacilik sektoriiniin bayrak tasiyicisi olan Tiirk Hava Yollar
Anonim Ortakligi’n1 da ciddi yonde etkilemistir. Bu bakimdan, bu etkinin
analiz edilmesi ve degerlendirilmesi bu krizin THY tarafindan nasil yonetildigi
Onem arz etmektedir.

Calismamiz kapsamina yer alan, Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 1933
yilinda Tiirkiye’de kurulmustur. Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihi itibari %49,12
hissesi Tiirkiye Varlik Fonu’na aittir geri kalan %50,88 kismi ise halka acik
olarak islem gérmektedir. 31 Aralik 2020 ve 2019 tarihleri itibariyla Sirket’in
Bagli Ortakliklar1 ve ortaklik oranlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhg@ Bagh ortakhiklar: ve

Istirakleri

Sirketin Unvani

THY Teknik A.S. (THY Teknik)

THY Ugus Egitim ve Havalimani isletme A.S.

THY Havaalan1 Gayrimenkul Yatirim ve Isletme A.S.
THY Uluslararasi Yatirim ve Tagsimacilik A.S.

Cornea Havacilik Sistemleri San. Ve Tic. A.S.

THY Teknoloji ve Bilisim A.S.

Giines Ekspres Havacilik A.S. (Sun Express)

THY DO&CO ikram Hizmetleri A.S. (Turkish DO&-
CO)

P&W T.T. Ucak Bakim Merkezi Ltd. Sti. (TEC)
TGS Yer Hizmetleri A.S. (TGS)

THY OPET Havacilik Yakitlar1 A.S. (THY Opet)
Ugak Koltuk Sanayi ve Ticaret A.§ (Ugak Koltuk
TCI Kabin Igi Sistemleri San ve Tic. A.S. (TCI)
Vergi lade Aracilik A.S. (Vergi fade Aracilik)

Air Albania

We World Express Ltd. (We World Express)

TFS Akaryakit Hizmetleri A.S. (TFS Akaryakait)

Faaliyet konusu

Teknik Bakim

Egitim & Havaalani Isletme
Havaalan1 Yatirim

Kargo ve Kurye Tagimaciligt

Sistem Yazilim ve Bakim Hizmetleri
Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri

Hava Tasimacilig
Tkram Hizmetleri

Teknik Bakim

Yer Hizmetleri

Havacilik Yakatlar

Teknik Bakim Ugak Kabin I¢i
Uriinleri Ugak Kabin Igi
KDV lade ve Danismanlk
Hava Tasimacilig

Kargo ve Kurye Tasimaciligi
Havacilik Yakatlar

Kaynak: “Kamuyu Aydinlatma Platformu”, 2020

THY’ni baglik ortakliklart ve istirakleri birlikte degerlendirildiginde
THY ’nin havayolu tasimaciligi yaninda tasimaciligi destekleyen, yer

hizmetleri, teknik bakim, egitim, kargo ve yazilim gibi tasimacilig1 destekleyen

yan alanlarda faaliyet gosterdigi goriilmektedir.

THY ’nin Covid 6ncesi ve sonrasi mali gdstergeleri incelemek amaci ile

oncelikle 2019-2020 donemleri satis karlilikk durumlari analiz edilmistir.
Sekil 6’da THY ’nin 2019 ve 2020 donemleri arasinda satig karlilik durumu

sunulmustur.
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Sekil 6. 2019-2020 Donemi Satig Karlilik Durumu
Kaynak: “Stockeys”, 2021

THY ’nin net satislar1 2020 y1linda pandeminin ilan edilmesiyle birlikte bir
diisiis egilime girmistir. THY "nin 2020 yilinda gergeklestirdigi satislar onceki
yila kiyasla %38’lik bir diislis yasamigtir. Bu diisiis kendini net esas faaliyet
kar/ zararinda da gostermis ve THY 2019 yilim1 4,4 milyar TL net kér ile
kapatirken 2020 yilin1 3,3 milyar TL zarar ile kapatmigtir. Bu sonuglar1 daha
iyl analiz edebilmek i¢in Tablo 3’te 2020 yili THY nin ¢eyrekler donemler
itibari ile trafik verileri, Tablo 4’te 2019 y1li ¢eyrekler donemler trafik verileri
ve Tablo 5’te ise 2019 ve 2020 yillarinda arasinda meydana gelen trafik
verilerindeki degisimlerin yiizdeleri sunulmustur.

Tablo 3. Trafik Verileri (2020)

2020 2020 2020 2020 2020
2.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek Toplam
Konma Sayist (Yoleu 95.078 9.362 54672 50460 | 209.581
Seferleri)
?gﬁ%‘iﬂen Koltuk Km 38421712 | 2.032.082 | 15.961.561 | 18.544.945 | 74.960.299
ggf)e(gl Yoleu Km 29.192.437 1.357.167 | 10.775.292 | 11.923.786 | 53.248.683
Z/"Ol)cu Doluluk Oran: 74% 65% 67% 64% 68%
Yolcu Sayist 13.462.449 1164389 |  6.994.539 |  6.328.823 | 27.950.200
Kargo + Posta (Ton) 379.624 327.843 362.687 417.079 |  1.487.233
Ugulan Km (*000) 193.777 48.860 110.536 119.031 472.205
Distan Disa Transfer 4.625.222 9.690 977.019 |  1.622.572 |  7.234.503
Yolcu Say1s1

Kaynak: “Tiirk Hava Yollar1”, 2020
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Tablo 4. Trafik Verileri (2019)

2019 2019 2019 2019 2019
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek Toplam
Konma Sayist (Yoleu 112.850 122.265 135.609 116.216 486.940
Seferleri)
?(r)f)%d)“en Koltuk Km 42.652.886 | 46.109.851 | 51.857.880 47.092.552 | 187.713.170
Ucretli Yolcu Km (*000) 34.146.956 | 36.993.982 | 43.372.784 38.689.771 |  153.203.493
Yolcu Doluluk Orani (%) 80% 80% 84% 82% 82%
Yolcu Sayist 16.738.182 | 18.374.446 | 21.303.853 17.866.260 74.282.741
Kargo + Posta (Ton) 365.547 351.774 399.717 427.327 1.544.365
Ugulan Km (‘000) 211.152 226.973 255.712 232.379 926.216
Is)gtg‘: Disa Transfer Yoleu | 5 500 761 | 5753139 | 6.928.807 6334477 |  24.537.184
Kaynak: “Tiirk Hava Yollar1”, 2020
Tablo 5. Trafik Verileri 2020 ve 2019 Degisimi
2019/2020 2019/2020 2019/2020 2019/2020 2019
1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek 4. Ceyrek /2020 yilh
Degisim % Degisim % Degisim % Degisim % Degisimi
Konma Sayist (Yoleu -16% -92% -60% -57% -57%
Seferleri)
A‘rzedllen Koltuk Km 10% 96% 69% 61% -60%
(000)
Ueretli Yoleu Km -15% -96% 75% -69% -65%
(*000)
Yolcu Sayist -20% -94% -67% -65% -62%
Kargo + Posta (Ton) 4% -7% -9% 2% -4%
Ucgulan Km (‘000) -8% -78% -57% -49% -49%
Distan Disa Transfer 16% -100% -86% 74% 1%

Yolcu Sayist

Kaynak: “Tiirk Hava Yollar1”, 2020

Bu analiz sonuglarina gére THY nin yolcu seferleri 2020 ilk ¢eyrek

donenimde 2019 yilina gore yiizde 16 diisiis gosterirken kisitlamanin yogun

olarak yasandigi Mart 2020 — Haziran 2020 Déneminde yiizde 92 oraninda

ciddi bir diistis gostermistir. THY 2020 yilinda toplamda yolcu seferi sayisinda

onceki yilla kiyasla %57°1ik bir diisiis yasamistir. Sefer sayisindaki bu diisiise

paralel olarak yolcu sayisi, ugulan kilometre ve digtan disa transfer sayisinda

da ciddi diisiisler yasanmistir. Ozelikle Mart-Haziran déneminde uluslararasi
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ucus kisitlamalar ile birlikte transfer yolcu sayist %100 diigmiistiir. Ancak,
2019 yilina kiyasla, kargo ve posta tagimaciliginda ciddi diisiisler yasanmamisg
2020 yilinda 2019 yila kiyasla sadece %4’liikk bir diislis yasanmistir. THY
yolcu sayisinin azaldigi bu donemde kargo tasima islerine agirlik vererek
gelirinin bir kismini telafi edebilmistir.

THY nin gelirleri 2020 yilinda dramatik bir diislis gosterirken, borsaya
acik havacilik sektoriinde faaliyet gosteren diger firmalarin net satig analizleri
Sekil 7°de sunulmustur. Pandemi doéneminde, TAV Holding A.S. (TAV)
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (Pegasus) ve Celebi Hava Servisi A.S.
(Celebi)’nin de kisitlamalardan etkilendigi ve hasilatlarinda 6nemli diisiisler
oldugu goriilmektedir. Sekil 8’te ise 2020 yilinda bir dnceki doneme gore
ceyrek bazli hasilat biiylime yiizdeleri verilmistir. Celebi kisitlamanin daha
etkili olmadigi ilk ¢eyrekte yiizde 14 biiyiime ile sektérde en fazla biiyiiyen
isletme olmugken, kisitlamalarin baslamasiyla birlikte Celebi de kiigiilmeye
baslamig ve yil1 yaklasik olarak yiizde 18 kii¢iilme ile kapatmasina karsin Tiirk
Hava Yollari’na gore daha iyi bir performans sergilemistir. TAV ve Pegasus
bu dénemde THY’ye kiyasla daha fazla kii¢iilmiis ve yil1 %50 dolaylarinda
kiigtilme ile kapatmiglardir.

Net Hasilat

12.000.000
10.000.000
8.000.000

6.000.000

4.000.000
I | I | | I
0 Il | | l

2019/03 2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12

W Pegasus M TAV M Celebi

Sekil 7. Borsaya A¢ik Diger Havacilik Firmalar1 Net Hasilatlar
Kaynak: “Kamu Aydinlatma Platformu”
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Tablo 6’da THY’nin pandemi donemi ve O&ncesi karlilik oranlart
sunulmustur. THY 2019 yilin1 pozitif esas faaliyet kar marj1 ile kapatmisken,
2020 yilin1 negatif esas faaliyet kar marji ile kapatmistir. Ayrica net kar marji
2019 y1l1 sonunda %6,04 iken 2020 yil1 sonu itibari ile negatif 12,03’e kadar
diismiistiir. THY nin pandemi nedeniyle operasyonlarinda yasanan durgunluk
karlilik oranlarini da diistirmiistiir.

20,0%

10,0%

0,0%
2020/0. 2020/06 2020/09 2020/12
-10,0%

e

-20,0%

-30,0%
-40,0%

@ -50,0%

-60,0% o

-70,0%

e THY el Pegasus TAV ==l (Celebi

Sekil 8. Sektor Ceyrek Bazli Hasilat Biiylime Oranlari
Kaynak: “Stockeys”
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Tablo 6. Karhilik Oranlar1 (%)

Karhhk Oranlarn | 2020/12 | 2020/09 | 2020/06 | 2020/03 | 2019/12 | 2019/09 | 2019/06 | 2019/03
Esas Faaliyet Kar 727 1186 | -1602 | -12,11 4,48 458 | 3,14 736
Marji

Esas Faaliyet Kar

Marjt (Yillik) -7,27 -5,94 1,54 3,45 4,48 3,58 5,47 7,5
Net Kar Marji

(Yillik) -12,03 -6,32 2,22 4,98 6,04 3,51 3,89 4,62
Aktif Karlilik (%)

(Yillik) -3,34 -1,99 0,93 2,58 3,54 1,97 2,51 3,07
Briit Esas Faaliyet

Kar Marji (%) 5,78 1,77 -1,66 2,09 17,41 17,87 11,68 9,53
Ozsermaye

Karliligr (%) -13,92 -7,99 3,77 10,11 12,58 6,87 9,61 11,67
(Yillik)

Briit Esas Faaliyet

Kar Marji (Y1llik) 5,78 7,03 13,96 15,85 17,41 16,52 18,05 19,94

Kaynak: “Stockeys”

THY nin sektdrde yer alan diger halka agik sirketler ile 2020 yil
@ karsilastirmali 6nemli karlilik analizleri Sekil 9°da sunulmustur. Bu sonuclara @
gore Celebi’nin 2020 yili i¢inde esas faaliyet kar marji pozitif olarak
gerceklemisken, Net karlilik ve Ozsermaye karlilik oranlar1 biitiin isletmeler
icin negatif olarak ger¢eklemistir. THY nin 2020 y1linda esas faaliyet kar marj
disinda, net kar marj1 ve 6zkaynak karliliginda negatif goriiniimde olmasina
karsin diger firmalardan iyi bir pozisyondadir. TAV ise net karlilikta en kotii

durumdadir.

THY nin ve sektoriin karlilik oranlar incelendigi zaman pandemi etkisi
nedeniyle ciddi diisiisler gbze carpmaktadir. Negatif yonlii bu kar marjlar
THY ’nin likidite oranlarmi nasil etkilediginin analizini yapmak iizere
THY ’nin likitide oranlar1 Tablo 7°de sunulmustur. THY ni cari oran1 2019
Mart ayt sonunda 0,80 iken 2020 Aralik ayinda 0,65’c¢ kadar diigmiistiir.
Pandemi doneminde cari oranda ciddi olmasa da bir bozulma meydana
gelmis ve THY ’nin zaten 2019 yilinda eksi olan net isletme sermayesi daha
da kotiilesmistir. Donen varlik /aktif oraninda ise 2019 Mart ayinda 21,03
iken Aralik 2020°de 16,36’ya kadar diigmiistiir. Bu durum THY ’nin pandemi
doneminde donen varliklarinda bir azalma yasadiginin gostergesidir.
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-60

-80

-100

M Esas Faaliyet Kar Mariji

THY

Pegasus

Sekil 9. Sektor Karlilik Oranlari
Kaynak: “Stockeys”

B Net Kar Mariji (Villik)

TAV

Celebi

Ozsermaye Karliigi (%) (Yillik)

Tablo 7. Likitide Oranlar:

Likidite 2020/12 | 2020/09 | 2020/06 | 2020/03 | 2019/12 | 2019/09 | 2019/06 | 2019/03
Oranlari

Cari Oran 0,65 0,61 0,64 0,61 0,8 0,74 0,77 0,8
Likit Oran 0,58 0,54 0,58 0,55 0,73 0,67 0,71 0,74
Donen

Varliklar / 16,36 15,31 16,87 15,25 19,3 18,39 21,01 21,03
Aktif

Kaynak: “Stockeys”

Sekil 10’da ise Aralik 2020 tarihi itibari ile sektérde yer alan diger
firmalarin kargilagtirmali likitide oranlar1 verilmistir. Buna gore sektor iginde
yer alan biitiin isletmeler negatif ¢alisma sermayesi ile ¢aligmakta olup, THY

en diisiik cari oran ve likitide oranina sahiptir.

Calisma sermayesinde degisimi daha net analiz etmek igin Sekil 11°de
THY nin 2019 ve 2020 yillar1 i¢inde 6nemli donen varlik degisim grafigi
verilmistir. Buna gére THY ’nin nakit ve nakit benzerleri kaleminde pandemi
doneminde bir artis meydana gelmistir. Bu artigin en 6nemli sebebi pandemi
kosullarinda nakit ihtiyact karsilamak igin elinde nakit bulundurma istegidir.
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THY ’nin ticari alacaklar1 pandemi déneminde yeterli satis olmamasi sebebiyle

Pegasus TA Celebi
® Cari Oran ®Ljkit Oran
Sekil 10. Likitide Oranlar1
(1% 2
Kaynak: “Stockeys
Onemli Donen Varliklar Kalemleri (BIN TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri 4~ Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Pesin Odenmis Giderler ¥ Stoklar
583,933 571,830
523,003
395,917
252976
" 238224
- 223,206
209,131 ;
189434 //—Hm\._ 08575
— o 155,020 168,763
118479 103433 ; 121213 108,640
67,042 66,480 19,955 54515
i T T 29,502 29946 31312 21723
2019/03 2019/06 2019/09 201912 220,03 2020/06 2020/09 2020112

Sekil 11. Onemli Doénen Varlik Kalemleri Analizi
Kaynak: “Stockeys”

Sekil 12°de ise THY nin 2019 ve 2020 yillar1 iginde énemli duran varlik
degisim grafigi verilmistir. Buna goére THY nin duran varlik kalemlerinde
onemli bir degisim olmamisti. THY bu dénemde 6nemli bir yatirim karar

almamis, operasyonlarini genisletmemistir.
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THY ’nin finansal tablolardan elde edilen analizleri genel olarak
incelendiginde THY nin pandemi kisitlamalar1 nedeniyle satis ve karlilik
rakamlarinda ciddi geri ¢ekilmeler oldugu ve durumun finansal tablolara
olumsuz yansidig1 goriilmiistiir. Bu bozulmalara kargin, THY 'nin cari oranlari
ve finansal yap1 oranlarinda ciddi bir degisimin olmamais, genel olarak THY
pandemi Oncesi oranlarini korumayi1 basarmigtir

Kullamim Hakki Varliklari  ~~ Maddi Duran Varliklar

700,000,00
634,573

600,000,00

500,000,00

400,000,00 380,229

300,000,00 279,329
200,000,00

108,231

100,000,00 64,226

514,653

423,297

302,553

113,756
68,309

Onemli Duran Varlklar Kalemleri (BIN TL)

494,498

426,631

276,144

118,007
69,648

0,00
2019/03

2019/06

2019/09

Maddi Olmayan Duran Varliklar

__a28056—

285,432

129,954

2019/12

537,448

288,985

139,266

2020/03

528,393

535,501

479,605

351,059

309,432

159,576

137,019

2020/06

Sekil 12. Onemli Duran Varlik Kalemleri Analizi
Kaynak: “Stockeys”

Tablo 8. Mali Yap1 Oranlari

2020/09

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar v Ertelenmis Vergi Varhgi

510,665

338,120

157,712

2020/12

Finansal Yap: 2020/12 | 2020/09 | 2020/06| 2020/03| 2019/12| 2019/09| 2019/06| 2019/03
Oranlar

Duran Varliklar / 83,64| 84,69| 83,13 84,75 80,7| 81,61 78,99 78,97
Aktif

Kisa Vade Borg 2528 2505|2618 2491 2411|2478 27,37 26,28
/ Aktif

Kisa Vade Borg /| 119 941 10g.79| 108,61 98,04| 86,82| 8948 109,19 102,23
Ozsermaye

Kisa Vade Borg / 32,04| 3254|3449 3339 3339|3427 36,52 3536
Toplam Borg

Kisa Vade

Finansal Borg / 23.66| 2493 24,19 2224 20,82 19,5 19,09 19,73
Kisa Vade Borg

Ozsermaye / 21,08 23,02 24,1 254 27,77 27,69 25,06 25,7
Aktif

Ozsermaye /

Maddi Duran 1,3 0,3 0,33 0,35 1,89 0,43 04 0,41
Varliklar

Toplam Borg 3942 50,07 29,15 2657  3636| 1347 52,05 80,72
Biiytime (%)

Borg Kaynak 7892  76,97| 75,89 7459|7222 72,3 74,94 743
Orani (%)
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M Kisa Vade Borg / Ozsermaye M Ozsermaye / Aktif Borg Kaynak Orani (%)

Sekil 13. Sektor Finansal Yap1 Oranlari
Kaynak: “Stockeys”

Tablo 9’da Tiirk Hava Yollari’nin piyasa oranlar1 verilmistir. Buna gore,
satiglarin diismesine paralel olarak faiz amortisman ve vergi Oncesi karda
(FAVOK) diismiis fakat firma degeri ayn1 oranda diismemistir. 2019 yilinda
7,07 olan bu oran 2020 Aralik sonu itibari ile 15,11’e kadar yiikselmistir.
THY ’nin piyasa defter degeri oran1 2019 sonu itibari ile 0,49 iken Aralik 2020
tarihi itibari ile bu oran 0,45’e kadar diismiistiir. Pandemi nedeniyle Borsa
Istanbul’da yasanan dalgali seyirden THY de etkilenmis ve piyasa degeri /net
defter degeri diismiistiir.

Sekil 14°te ise halka agik havacilik igletmelerinin énemli piyasa oranlari
incelenmis ve THY ile karsilastinlmistir. Piyasa degeri / FAVOK oram
incelendigi zaman TAV 1n sektorde 120,45 gibi bir oranla ¢ok ciddi bir sekilde
pozitif olarak ayristig1 goriilmektedir. Piyasa degeri / defter degeri oraninda
ise Celebi’nin 12,60 ile 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. THY *nin ise piyasa degeri
/ defter degerinin sektor icinde en alt seviye bulundugu ve defter degerinden
daha diisiik bir fiyat ile piyasa da islem gordiigi tespit edilmistir. Piyasa
oranlar1 degerlendirildiginde sirketler arasi bir bagin olmadig1 ve sirketler
arasinda degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
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Piyasa Oranlar 2020/12
Firma Degeri /

FAVOK 1511
Fiyat / Nakit Akis 2,57
FK (Fiyat Kazang) -
Piyasa Degeri /

Defter Degeri 0.45
Piyasa Degeri / Net 033
Satig

Kaynak: “Stockeys”

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00

20,00
H_

THY

0,00

Tablo 9. THY Piyasa Oranlari
2019/12

2020/09 = 2020/06

16,49 9,77

1,99 1,55

-- 12,36

0,33 0,42

0,28 0,27
Pegasus

2020/03

TAV

B Firma Degeri /FAVOK M Piyasa Degeri / Defter Degeri

0,49

0,27

Piyasa Degeri / Net Satis

Sekil 14. Onemli Piyasa Gostergeleri Karsilastirmasi
Kaynak: “Stockeys”

2019/09 = 2019/06

747 7,07
1,64 1,78

6,7 6,36
0,46 0,53
0,24 0,25

Celebi

2019/03

Genel olarak THY’nin mali tablolar1 incelendigi zaman, pandemi

nedeniyle seyahat kisitlamalarinin THY *nin satiglarini ciddi yonde etkiledigi
ve hasilat ve karlhiliklarinin ciddi olarak diistligii goriilmektedir. Satislarda

meydana gelen bu etkiye ragmen THY "nin finansal yap1 oranlari ciddi olarak
bozulmadigi ve bu siireci basari ile atlattigi sdylenebilir.

THY ’nin 31 Aralik 2020 finansal tablo dipnotlari incelendiginde, isletmenin
siirekliginin degerlendirilmesi boliimiinde bu siireci nasil yonettigi ile ilgili

bilgilere yer vermistir. Pandemi déneminde THY, devletin havacilik sektoriine

sagladigi tesviklerde yararlanarak maliyetlerini bir yandan diisiiriirken, kargo

tasima alanina daha ¢ok agirlik vererek, yolcu kayiplarimi bir kismim telafi
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edebilmigtir. Ayrica tedarikgiler ile yeniden goriiserek, yapilan uzun vadeli
sozlesmelerde erteleme ve iptal yoluna gidilmis ve boylelikle nakit ¢ikist
asgari seviyeye ¢ekilmistir. THY personel maliyetlerini azaltmak i¢in devletin
calisanlara sagladig1 kisa ¢alisma 6deneginden yararlanmis ve ayrica vergi
O0demelerini ertelemistir.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢aligmada hem Covid-19 pandemisinin havacilik sektoriin tizerindeki
etkileri diinya ve Tiirkiye ekonomisi havacilik gostergeleri iizerinden analiz
edilmis hem de Covid 19 pandemisinin THY 'nin finansal yapisina etkileri
mali tablolar analiz teknikleri ile incelenmis ve sektor ile karsilastirilmistir.

THY ’nin finansal tablolardan elde edilen analizleri incelendiginde pandemi
nedeniyle alinan seyahat kisitlamalarinin THY ’nin satiglarii ciddi yonde
etkiledigi ve hasilat ve karliliklarinin ciddi olarak diistiigii goriillmektedir.
Satigslarda meydana gelen bu etkiye ragmen THY ’nin finansal yap1 oranlari
ciddi olarak bozulmadig1 ve bu siireci basari ile yonettigi sdylenebilir. THY 'nin
31 Aralik 2020 finansal tablo dipnotlari incelendiginde, isletmenin siirekliginin
degerlendirilmesi boliimiinde THY nin bu siireci nasil yonettigi ile ilgili
bilgilere yer vermistir. Pandemi doneminde THY, devletin havacilik sektoriine
sagladig1 tesviklerde yararlanarak maliyetlerini bir yandan diisiiriirken, kargo
tasima alanina daha ¢ok agirlik vererek, yolcu kayiplarii bir kismini telafi
edebilmistir. Ayrica tedarikgiler ile yeniden goriiserek, yapilan uzun vadeli
sozlesmelerde erteleme ve iptal yoluna gidilmis ve boylelikle nakit ¢ikist
asgari seviyeye ¢ekilmistir. THY personel maliyetlerini azaltmak i¢in devletin
caliganlara sagladig1 kisa calisma 6deneginden yararlanmis ve ayrica vergi
O0demelerini ertelemistir.

Sonug olarak Covid-19 pandemisiyle birlikte firmalar ve hiikiimetler 6nemli
smavlardan gegmektedirler. Toplum saglin1 korumak i¢in alinan 6nlemler, bir
taraftan bazi sektorle 6nemli kayiplara yol agmistir. Bu sektorlerden biri de
havacilik sektoriidiir. Pandemi, diinya ve Tiirkiye’de havacilik sektoriinde
ciddi mali kayiplara yol agmistir. Bu kayiplarin telafisi i¢in hiikiimetler
cesitli ekonomi politikalari ile destek havacilik sektoriine destek olmuslardir.
Firmalar ise Covid-19 pandemisinin olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in
farkli politika ve stratejiler izlemistir. THY bu siiregte kurumsal yonetim
ilkelerine riayet ederek, hasilatinda biiyiik kayiplara karsin, nakit akimlar ve
borg siirecleri yoneterek bilangosunu korumay1 basarabilmistir. Bu bakimdan,
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iilkelerin ve firmalarin gelecek krizleri 6ngérme ve yonetme kapasitelerini
gelistirmeleri, gelecekte krizlerin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesini
saglamak agisindan 6nemli rol oynayacaktir.
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