ISTANBUL TEKNIK ONIVERSITES1® FEN BILIMLERY ENSTITOSO

FINANSAL KIRALAMA

(LEASING)

YOKSEK L1SANS TEZ1

Petrol. Mih.Bilent AKCADA&

Tezin Enstitliye Verildigi Tarih

Tezin Savunuldudu Tarih

Tez Danigmani

Diger Jiri Oyeleri

SUBAT 1991

T. C.
viksekogretim Kurula
Soxtmantasyon Merkes!

21 Ocak 1991

8 Subat 1991

Prof.Dr.Ayhan TORAMAN

‘Dog.Dr.Niyazi BERK .
"Yrd.Do¢.Dr.Cemil ALBAYRAK



ONSOZ

GUnUmtzde finansal kiralamanin (lkemizde hizla gelisen
ve tesvik edilen arag¢lardan biri olmasi bu calismayi tez ko-
num olarak se¢meme en bliylltkk etken olmusgtur.

Caligmalarim sirasinda ydnlendirici destegi ile bana
vardaimcil olan Sayin Hocam Prof.Dr.Ayhan TORAMAN'a , Arastir-
ma gdrevlisi Demet BAYKAL a ve her tirlii destefinden dolaya

egim Demet AKCADALa tesekkiirli bore bilirim.

Bilent AKCADA&

ii



tCiNDEK:iLER

OZET
SUMMARY
L GIRIG . .. i e i e e e e 1
1.1.KtRALAMANIN GELiSIMt............ et 1
1.1.1.Kiralamanan Tarihgesi.......... .. iiviinrnennn. 1
1.1.2.Gelismis Ulkelerde Durum. .. ...... i v tinnensennn 2
1.1.3.Gelismekte Olan Ulkelerde Durum................. 2
2.KtRALAMANIN GENEL TANIMI ve TURLERI................. 4
2.1 .FAALIYET KtRALAMALARI........ .. it 5
2.2.FINANSAL RIRALAMA. .. .. . . it it it iteinanennn 6
2.2.1.Kira Sliresi Sonunda Kiraciya Mal Uzerinde

Hak Taniyan Kiralama........... .. nnnn.. 8
2.2.2.Kira Sliresi Sonunda Taraflara Hurda Defer

Uzerinden Hak Tanayan Kiralama.................. 9
2.3.DIGER KiRALAMA TURLERI....... .0ttt nnnnnns 10
2.8f1.Tam Odemesiz Kiralama................oviuuinn, 10
2.3.2.Tam Odemeli Kira;ama ............................. 10
2.3.83.Dolayli(Kaldiragli)Kiralama............c.ceuuun.n. 11
2.3.4.1htisaslasmis Hizmet Kiralamasz.................. 14
2.3.5.51n1r Otesi Kiralama........ ... iiiiininennnnnn 14
2.3.6.Dolayly Uluslararasi Kiralama.................... 15
2.3.7.Satip-Geri Kiralama..............ooiiiiinnt, 16
2.3.8.Degis-Tokusg Kiralamalara..... e 16
2.3.9.Ylzde Kiralamalari.........oiiiintennninnennnnns 17
3.FINANSAL KiRALAMANIN UNSURLARI......... 0t reencnnnn 18
B B s 21 18
3.2.KIRAYA VEREN. ... ... ittt it iiiietnssitinannansas 18

fii



3.2.1.Uretici Firmalarin Kurduklari Sirketler.......... 18
3.2.2.Finans Kuruluglari.......c.eouoeeevunnneenn. eeaeeen 19
3.2.2.1.Mali Ruruluslar. ... s e ce s eseeennenannnns 19
3.2.2.2.Bagimsiz Finansal Kiralama Sirketleri.......... 21
3.3.FiINANSAL KiRALAMAYA KONU OLAN MALLAR............... 21
R G 2 21
4 KtRALAMA SOZLESMELERiNiN DESERLENDiRILMES:........... 23
4.1.YATIRIM ve FiNANSMAN KARARLARI iLiSKiSi........... 23
4.2.YATIRIM ve KiRALAMA KARARLARI ILiSKiSt............. 24
4.3.KIRALAMA NAKIT AKISLARI...... .. iiiiiiiinnnnennnnans 25
4.4 KiRALAMA DEGERLENDIiRME MODELLER%................... 27
4.4.1.5ermaye Bltcelemesi Yaklasimi.............cvvn.ns 27
4.4.2.Finansman Yaklaglml......uouuitninennennennnnnnns 29
4.4.3.Yatirim ve Finansman Yaklagima................... 30
4.5.KtRALAMA SOZLESMELERININ DESGERLENDiRiLMESINt
ETKILEYEN FAKTORLER. ... ..t tiiiin it inniianennnnnnn 41

4.5.1.Kullanici Ozellikleri.......... ... 42
4.5.2.Varligin Ozgllikleri ............................. 42
4.5.3.Kiraya Verenin Qzellikleri ....................... 43
4.5.4.Enflasyon. .. ...ttt i et i e e 44
5.FINANSAL KiRALAMANIN YARARLARI.........0oiviiinnnnnnn. 45
5.1.EKONOM1 ACISINDAN..........; ....................... 45
5.2.1SLETMELER ACISINDAN. .. ...ttt iiitninennnns 46
6.FINANSAL KiRALAMA UYGULAMASINDA KARSILASILAN

SORUNLAR. . ittt ittt ittt st s santasnsannnns 50
6.1.MUHASEBE SORUNLARI....... ittt iiniiiennnnanannnnens 50
6.2.VERGILENDIRME SORUNLARI........ ...ttt iimnenanren. 52
7.TURKIYE'DE FiNANSAL KIRALAMA.......... 0 it iiieranan. 54
7.



7.2.FiINANSAL KiRALAMA SiRKETiNiN STATUSU............... 54

7.3.FtNANSAL KiRALAMA DUZENLEME SEK:LLERY.............. 55
7.4.FtNANSAL KtRALAMANIN ULKEMiZ ACISINDAN ONEMi....... 55
8.SONUC ve ONERILER. .. .ovvuuunnnnnneeeenennnnnnnnnnnnns 58
UYGULAMA. .« v vt etttteteeeeeeeeeeeenereeeaenneeneenenn. 60
KAYNARLAR . o'ttt e e et aentanenennnnnnnnnnnnns 66
EELER. .\ttt tttntnenneeeeeeeeenseeeneeseeseneeeeeeenn, 68
OZGECMIS .« v i v eiienennnnnnns e, 69



OZET

Herhangi bir yatirimin ger¢eklestirilmesinde yararlani-
labilecek finansal araglardan biride ilk c¢aflardan beri var
olan ve 1850 lerden sonra siirekli - geligen ve gelismekte olan
lilkelerde uygulama alani bulan kiralama iglemleridir.Kiralama
ile,yatirim yapmayi dlglinen isletmelere kredi veya difer fi-
nansman yéntemlerl ile finanse etmeyili planladiklari yatirim-
larin finansmaninda bir ¢ok kolayliklarai bulunan bir diser
secenek sunulur.

Kiralama kiralanacak mala,girketin durumuna ve talebine
gbre ¢egitli siniflara ayrilir.Baglica kiralama tlirleri fi-
nansal kiralama ve faaliyet kiralamasidir.

Kiraci bir kiralama islemi yaparken kiralamanin saglaya-
cagi,kredi geklinde kullanim imkani,demode olma riskinden ve
bazi kisitlardan kurtulmak gibi,yararlari ortaya ¢ikarmak a-
maciyla degerlendirme yapar.Bu nedenle kiralama islemi bazzi
durumlarda kredi ile satin almadan pahali olsa bile tercih e-
dilebilir.RKiraya veren ise mal sahibi olmasi nedeni ile tes-
vik ve vergl indirimlerinden yararlanabilecegi gibi elindeki
fonlari bir cing krediye doénlstiirmek veya ayni zamanda lUreti-
ci ise malini satma firsatini bulur.

Kiralamanin bilan¢o digsi bir kalem olmasia kiracinin ya-
rarina olsa bile,bu gsirkete kredi agcan finansman sirketleri
agisindan,mali analizlerin gliclUgd ve bazi hallerde imkansiz-
1181 nedeni ile sorun tegkil eder.Ayrica uluslararasi kirala-
ma islemlerinde vergi kanunlarinin farkli olmasi da c¢egitli
sorunlar ¢ikarair. -

Ulkemizde kiralama 1985 °de yiurlirllige giren kanunla eko-
nomik hayatimiza kazandirilmaya calaisilmistir.Ancak kiralama-
nin ilkemizdeki gelisimi baslangigta diglintilen dlizeyde ger-
¢ceklesmemigtir.Bunun nedeni orta ve uzun vadeli kaynaklardaki
vetersizligin sonucu olarak isletmelerin uzun vadeli yatirim-
larini kisa vadeli kaynaklarla finanse etmesi ve riskli fi-
nansal yapilari nedeni 1le para pilyasasindakil degisiklikler-
den ¢ok fazla etkilenerek fon darligina diisebilmeleridir.Buna
rafmen Tiirkiye ekonomisi yatirimlara miisait bir yapiya yeni-
den kavugsturulmadan kiralama .bagarisiz olarak degerlendiril-
memelidir.



SUMMARY
LEASING

Although leasing is not & well-known financing method
and it has not completed its development period in period in
Turkey,the first practices had begun in the 10 th century B.C
and has showed a great improvement especially in the second
half of our century.Ilts fundamentals are based on the fact,
that not the ownershep of a property,but the ownershep of the
right to use that property is profitable.

Today leasing has become an undeniable method for many
countries,principally the developed countries.The growth rate
of independent leasing companies has reached 800%,only betwe-
en 1870-1979

In the developed countries , the assets gained by leas-
ing are increasing up to significant amounts within the total
fixed asset investments.

This rate is about 20% in the U.S.A., 10% in France, 12%
in the U.K. Besides there are about 3000 leasing companies in
the U.S.A. , 300 in Germany , 100 in the U.K. and Canada. The
amount of investment made by means of leasing throughout the
world was estimated as 92 billion dollars from the 1982 figu-
res.

As for the developing countries,the leasing companies
are being founded and developed with the help and mediation
of I.F.C. (International Finance Corporation)

The term "leasing” is being used in a different meaning
than its literal meaning,due to the changing conditions.

A clear and single meaning has not yet been achieved.

Despite the fact that they are basically similar to each
other,when the details are considered,plenty ¢f practices
with differences,have come to be described as leasing.Never-
theless,we can divide leasing into two groups:

- Financial Leasing
- QOperational Leasing

The definition for financial leasing accepted by the Eu-
ropean Leasing Association,is as follows: It is an agreement
in writing for a certain lessor with the ownership of a pro-
perty,which has been chosen by the lessee and bought by the
lessor,and gives the right to use that property to the lessee
in return for a certain amount of money as a rent.

This definition is clear enough to explain financial le-
asing.But that is not enough to differentiate it from opera-
tional leasing.The American Financial Accounting Standards
Committee and The International Financial Accounting Stan-
dards Committee together,determined 4 criteria for that asepa-
ration.



1.At the end of the 1leasing period,the possession of
the property must be transfered to the lessee.

2.The agreement must gives the lessee the right to buy
the property at the aspected current price when the leasing
period ends.

3.The leasing period must not be less than 75% of the
profitable life of the property.

4.The current value of payments during leasing must
not be less than 90% of the value of the property.

If at least one of the criteria mentioned above exist in
a leasing contract,that is satisfactory to classify it as le-
asing.Since the leasing period may not be very short in the
operational leasing, the current value of the payments until
the end ¢of term, is not supposed to reach or excess the sel-
ling value of the property.

But the lessor will not lose,as it is possible to lease
the property respectively more than once.

Apart from the financial leasing and the operational le-
aging,those listed below are the version of the two main kind

-Non~Full Payout Lease

-Full Payout Lease

-Leveraged Lease

~-Specialized Service Lease
~Cross Border Lease

-Indirect International Lease
-Sale and Lease Back™

~-Swap Lease

~-Percentage Lease

There may be other leasing kinds with different names.
But leveraged leasing has a special importance.In that Xkind
the lessor finds the finance by getting loans from various
financing companies because the costs of the property
bought,is too high.Thus it is also possible to lease proper-—
ties with high costs. '

Any leasing operation , whatever it may be,must include
the four elements listed below:

a-The Lessee:The person who gains the right to use
the asset by paying the rent.He usually does this to make
profit by using the asset.

b-The Lessor:The company who owng and leases the
asget that has already been chosen by the lessee.These com-
panies fall into two groups.

1.The Financial Firms
2.The leasing companies founded by the manu-
facturers,only with the aim to sell their goods with better



conditions.

Banks, insurance companies,service companies and mediator
Banks generally do only the financial leasing operations.Ot-
her financing firms generally are helpers in leasing operati-
ons or they take up their role as financers.

¢-The Asset which is used on leasing:Material asset
like machinery or equipment,non-material assets like licence
and even personnel may be subject for leasing.The asset is c-
hosen by the lessee without the prior permission , the lessee
can not lease it to.another person.

d-The Rent:In the leasing ¢f any asset,the lessee
has to pay "certain amount of money to the lessor.That money
or the rent is paid by equal and periocdical payments , but it
can be paid in different forms so as to fit the various pay-
ment capacities of the lessee,as well.

Companies malke some invetsments to continue their acti-
vities.Leasing is one of these invetments.Leasing locks like
financing by getting loans asg it causes the companies a long
term liability and it must be svaluated.

There are several evaluation approaches.

1.Capital Budgeting Approach

Expected changes in company’ '8 cash flows due to leasing
are subject to be reducted to present value by using average
cost of capital.

2.Financial Approach

in this approach , leasing i8 used as Dborrowing.Leasing
and borrowing are compared.The cost of debt is used as reduc-
tion rate,while payments of rent are reducted to present va-’
lue.

3.Investment and Financial Approach
This method has been firstly improved by Schall.In this
approach, leasing is accepted as a decision both of finance

and investment.

There are some factors which affect evaluation of lea-
sing agreements.

a-Properties of lessee

b-properties of asset which is used on leasing
¢c-Properties of lessor

d-Inflation

Leasing is a useful financing method from the aspect of
the national economy and companies.

1.From the aspect of national economy

~-Financial leasing provides companies with finance in



the periods which the financial possibilities are limited.
-Because of the lack of suitable financial methods so-

me projects are rejected.Leasing provides like projects with

finance,so0 investments and unemployment are reduced.
-Leasing helps to get economical stabilization.

-Leasing provides effectivenes to reserve the scarce
financial resources to the new capital investments.

2.From the aspéot of companies
~-It protects the lessee from inflation.

~Companies get benefit from investment incentive cre-
dits and make tax saving by the help of depreciation.

-Public enterprises pay the rents from their budéet in-
stead of investment budget.

~Leasing companies provide the other companies with fi-
nance easier than banks.

~It provides 100% finance.

-Since 1t does not take part in balance sheet,there se-
ems to be much profit by the help of the few investment.

-Leasing protects the user/from technoclogical devalua-
tion.

~-There is a high elasticity in rent payments.
The status of the leasing firm in Turkey is as follows:
To built aleasing firm ;

l.Leasging firm must be established such as joint stock
company.

2.Paid capital must be at least 1 billion TL.
3.5hare certificate should issue in return of cash.
4.The founders should not judge with seriocus blames.

Foreing firm should haée following conditions to open a
branch in Turkey.

1.They have an authority for leasing operation in their
country.

2.Paid capital should be at least 2 million dollars.

3.Branch manager or vice manager should be Turkish ci-
tizen or have permanent resident in Turkey.



4.The firm should applied with the form which is pre-
pared by the under secretary of treaning and foreing trade.

The investments of the leasing firms depend upon +their
own capital.They are deprived of some credits and the limita-
tion of the leasing agreements,having to be made for at least
four years,and being unable to make use of some incentives,
along with some other psychologicay factors,can be +the rea-
sons explaining why leasing has not yet developed.



1.GtRiS
1.1.KiRA£AMANIN GELiSiMt
1.1.1.KtRALAMANIN TARIHCESI,

Kiralamanin ilk olarak M.0.2000°1i yillarda Slmerlerin
tarim aletlerini kiralamalari sonucu uygulandigina inanilmak-
tadir.1lk kiralama kanunu ise M.0.1700°de Hamurabi tarafindan
2.3m.ylkseklifindeki ve halen Louvre lizerinde bulunan bir si-
tuna yazilmistir.Daha sonra Romalilar kiralamayi yoBun ola-
rak uygulamiglar ve hatta ticaret kanunlarina kiralama ig¢in
6zel maddeler eklemislerdir.qu

Modern kiralama uygulamalari ise ilk olarak 1875 yilinda
Bell Telefon $irketi'nin Urettifi telefonlari satmak yerine
kiralamaya yoSnelmesi ile baglamigstir.Demiryolunun ulagimda
yogun olarak kullanilmaya baglamasi i1le North Central Wagon
Company(ING) ve Railroad Car Trust of Philadelphia(ABD) &zel
vatirimcilardan vagon kiralayarak demiryolu tagimaciliZinda
atilim gergeklestirmislerdir.

fikinci Diinya Savasi'na kédar saticilar,rekabeti &nlemek
icin kiralama yolunu tercih etmigler 've bagta dokuma tezgih-
laryi olmak {izere elektrik ve gaz sayaclarinda ve telefon sis-
temlerinde kisa vadeli kiralama islemleri uygulamiglardir.

IBM basta olmak lizere diker bilgisayar Ureticileri de
kiralaméya yénelmiglerdir.Bilgisayarda satig fiyatlarinan
viksek olmasi ve teknolojinin sliratle gelismesli miigterilerin
blylk bir b8lUmUnll kiralama yoluna itmigtir.Mallar Uzerinde
tam konrol saflamalari ve dolayisiyla ikinci pazari olustura-
bilmeleri nedeni ile iyice motive olan bilgisayar lreticile-~
ri satiglarinin bliytk bir bSlUmind kiralama tirlne cevirmig-
lerdir.



Kiralamayi kendi fonlari ile gefceklestirebilecek glicte-
ki firmalarin ¢ok az sayida olmasi bafimsiz kiralama firmala-
rinin kurulmasina neden olmustur.1960 larda bu tip firmalarin
cogalmasl ve anlagilmasi kiralamanin bllylik bir sektdr haline
gelmesine neden olmustur.

Glinlimlizde geligmig {ilkelerde tiim sabit varlik yatirimla-
rinin ortalama %20°si kiralama ile gergeklestirilmektedir.U-
zakdogu lilkelerinde ise kiralama 1980°1i yillarin baslarinda
gelisgmeye baglamis ve bugiin nemlibir sektdr halini almaigtir.

1.1.2.GEL1SMtS ULKELERDE DURUM

Geligmig {lilkelerde kiralama yoluyla saflanan va;ZLklar
toplam sabit varlik vyatirimlari icinde ¢ok &nemli pir orana
sahiptir. :

Amerikan Ekipman Kiralama Sirketleri Birliéi'nden elde
edilen rakamlara g&re ABD 'deki tlim sermaye yatirimlarinin
hemen hemen %20°8i kiralama ile karsllanmaktadlriﬁu oran
Fransa“da %10, Iingiltere’de %12, Almanya'da %9 civaflndadlr.
Ayrica ABD"de SOOO,Almanya'da 300,Japonya’da 150,ingiltere ve
Kanada“da 100 civarinda kiralama girketi bulunmaktadir. Eﬂ

1. 1 3.GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE DURUM

Geligmekte olan lilkelerde kiralama girketleri genellik~
le kiliclik ve orta boy isletmelere y&nelik faaliyette bulunmak-
ta ve daha c¢ok tasimacilik,is ve Dbiiro makineleri,enerji,ma-
dencilik,tarim ve tarimsal sanayil alanlarinda is yapmaktadir.

AgaBidaki tabloda gelismekte olan bazi tilkelerde kiralama

faaliyetlerine iliskin bilgiler yer almaktadair.
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- TABLO.1.1.Gelismekte Olan Ulkelerde Kiralama Sektdril

ULKELER KURULUS TARiH{ SIRKET SAYISI
BRE ZiLYA 1966 : 55
siLi 1978 15
KOLOMBIYA 1974 ' 20
EKVADOR 1979 9
HINDISTAN 1973 200
ENDONEZYA 1975 36
URDUN 1992 2
GUNEY KORE . 19712 9
MALEZ YA 19% . 200
MEKSIKA 196! 22

Diinya Bankasi'nin bir yan kurulusgu olan ve ©&zel sektdr
faaliyetlerinin geligtirilmesi i¢in calismalar yapan Uluslar-
arasl Finans Kurumu(IFC) baglica banka ve kiralama gruplaraiy-
la birlikte gelismekte olan lilkelerde kiralama sirketlerinin
kurulmasina dnciililk etmektedir.

Uluslararasi Finans Kurumu ' nun gelismekte olan illkelerde
kiralama sisteminin gelismesine olan katkisini {i¢c ana baglaik
altinda toplayabiliriz.

1.Projelere aracilik ederek yerli sermaye,dis teknik ve
finansal ortaklar ile kamu yetkililerinl biraraya getirerek
kamulasmaya yardaimci olur.

tt.Yeni sirketlere pay senedi veya kredi saglar.Daha
sonraki agamada bu girketlerli uluslararasi para ve sermaye
piyasasina sokar.

11l.Gelismekte olan ililkelerin yetkililerine kiralama uy-
gulamalarinin olusturulmasi,geligtirilmesi ve dlizenlenmesinde

danismanlaik yapar.,@ﬂ




2.KiRALAMANIN GENEL TANIMI ve TURLER:

Kiralama en genel tanimiyla herhangi bir varlifin mil-
kiyetini devralmadan sadece kullanim hakkini belli bir siire
i¢in elde etmektir.Burada mal sahibinin mal Uzerindeki miUlki-
vet hakki sakli kalmaktadir.Ev,bisiklet v.b.kiralamalari glin-
liik hayatimiza girmis olan kiralama olaylaridir.Bu tiir kira-
ralamalarda kiralama siiresi kisisel ihtiyvac¢lar karsilanincaya
kadardir ve bu slire kiralanan varlifin ekonomik Omriniin ¢ok
kisa bir bdlimlnil teskil eder.

igletmeler de faaliyetlerinl gerceklestirebilmek ic¢in
ihtiyvac duyduklari varliklari satin almak yerine belirli d&-
nemlerde sabit &demeler yaparak kiralama yoluyla elde edebi-
lirler.Bu tir kiralamalarda kiialama sliresi kiralanan varli-
g1in ekonomik dmriinin dnemli bir bslimiinlt kapsar.Bu tiir islet-
meler Ulkemizde "Finansal Kiralama" veya ingilizce karsilifa
olan "Leasing” terimi ile anilmaktadir.Bu iki olay temelde
birbirine benzemekle birlikte ayrintiya inildiZinde aralarain-
da &nemli farklarin oldugu gdrilir.Ulkemizde “finansal kira-
lama” anilan olay aslinda "Leasing” ° in bir uygulamasi olan
"Financial Leasing“tir.Leasing olayi sadece finansal kiralama
ile sinairlandirilamaz.Cinkil Leasing in finansal kiralama adi-

na indirgenemeyecek kadar cegitli uygulamalari vardir.

t.Finansal Kiralama (Financiél Leasing)



It.Faaliyet(isletme)Kiralamasi (Operating Leasing)
itt.Gayrimenkul Kiralamasi (Real Estate Leasing)
fi1ti.Bakim tgleri Kiralamasi (Maintanence Leasing)

Bu uygulamalar da kendi aralarinda g¢esitll b&limlere

ayrilirlar.
LEASING
.
‘
Madde Leasingi Hizmet Leasingi
1 ]
I - v 1
Menkul Gayri Menkul Personel Patent ,Lisans
T Giketim  Yatirim Bina Atelye
Maltari Mallart

SEKIL.2.1. LEASING E KONU OLAN MALLAR
Kiralama terimi ile birbirinden ¢ok farkla bircok% iglem

birden tanlmlanmaktadlr.Kiralanah varligin kullanimjhékklnl

kisa bir silire i¢in kiraciya devreden sbzlesmelerle. birlikte,

uzun vadede kiralanan varligin kirac1ya devrinl saBlayan s8z-

lesmeler de kiralama kapsamina alinair.Kiralama igsleminin bdy-

lesine farkli bi¢imlerde dizenlenebilmesi kiralama faaliyet-

lerinin siniflandirailmas: ihtiyaolnl ortaya c¢ikarair.
2.1.FAALIYET KiRALAMALARI(OPERATING LEASES)

Kisa siireli kiralamalardir.Kira sdzlegmesinde s&z konu-
su olan d&nem kiralanan varlifin ekonomik ¥mriniin bllylik bir
kismini kapsamaz.Bu tllr kiralamalara hizmet yada bakim kira-
lamalari da denir.Bunun nedeni,kiraya verenin kiraya verdigi
varligin finansmanindan bagka bakim ve onarimini da Ustlenmis
olmasidir.IBM firmasi tim dilnyada bu tilr kiralamanin dnecilisll
sayllmaktadlr.[{IKiraya verenin kiracidan almakta oldugu kira
tdmelerinin ig¢inde kiraya veren tarafindan gerceklestirilecek
bakim,onarim giderleri de yer almakta veya kiraci tarafindan

kira Bdemelerinden ayr:i olarak bakim giderleri 6demesi yapail-



maktadar.

Kiralama sliresi varlifin ekonomik Smrilnlin tlUmlinll i¢erme-
diEinden yapilan kira demeleri toplami kiralanan varlifin
maliyetini kargilamaz.Kira siliresi sonunda varligin yeni bir
sbzlesme ile bir baskasina kiralanmasi 86z konusudur.Bu ne-
denle kiraya veren, varlifin maliyetinl yeni kiralamalarla
kargilamayi umar.'

Faaliyet kiralamalarinda,kiracinin kiralama d¥énemi sona
ermeden sSzlesmeyi iptal etme yetkisi vardir.Yani kiraci, tek-
nolojik olarak modasi gec¢tifi i¢in veya diZer nedenlerle bir
slire sonra ihtiya¢ duymadifi bir varligi kiralamaktan vazge-
¢ebilir.

Bu tilr kiralamalar kiraci zerinde uzun vadeli bir yil-
kimliliik olusturmaz.Bazi faaliyet kiralamalarinda kiracaiya
belirli bir slire Snceden bildirmek sarti ile kiralamanin ip-
tall yetkisi wverilirken,bir cokunda sdzlesmenin iptali icin
belirli bir silire verilmekte,bu siire icinde iptal edilmezse
kiralama islemi anlasilan déhém boyunca gecerli olmaktadir.
Buna g&re kiraci verilen deneme sliresi boyunca varlifi kulla-
nir,efer ihtiyaglarina uygun bulmazsa deneme siiresinin sonun-
da kiralamayi iptal edebilir.Kiracinin yatiraim ihtiyac¢larina
kargilayip karsilayamayacagini bilmedifi durumlarda bu tir
kiralamalar kiraci ic¢cin daha yararlidir.Bu tir kiralamalar
daha ¢ok Uretici firmalarin kurduklari leasing sirketlerince

uygulanair.

2.2.FiNANSAL KiRALAMA(FINANCIAL LEASING)
European Leasing Association’un benimsemis oldugu finan-

sal kiralama tanimi su sekildedlr:Belli bir slire i¢in kiraya



veren ve kiraci arasinda imzalanan,kiraci tarafindan sec¢ilip
kiraya veren tarafindan satin alinan bir malin miilkiyetini
kiraya verende ;kullanim hakkini ise belli bir kira ddemesi
kargilidinda kiracida birakan bir sﬁzlesmedir[ﬁ] Burada kira-
lama konusu clan varlifiin ekonomik Imrinin ¥nemli bir kisma
sliresince kullanildiktan sonra kiralama ddnemi sonunda varli-
8in bedelsiz olarak veya nominal bir bedelle kiraciya devri
88z konusudur.

Finansal kiralama islemlerinde kiraya verenler genellik-
le kiraladiklari varlik hakkinda fazla bilgisi olmayan araca
finansal kurumlardir.Bu nedenle kiralanan varlifin bakim ve
onariml tamemen kiraciya aittir ve &denen kira bedelleri i-
¢inde varliZin bakim giderleri yer almasz.

Finansal kiralama anlagmalarinda kiralama slresi boyunca
Bdenen kira bedellerinin toplami,mali orjinal satin alma fi-
vatini karsilayabilecek degerdedir.Kiraya verenin masrafinin
kargilanmasinin garantl altina alinabilmesi i¢cin bu tlir kira-
lamalar feshedilemezler.Bir fesh durumunun sz konusu olabil-
mesi icin kiraci kiraya verenin masraflarini anlasma siliresi-
nin bitiminden 6nce kargilamigs olmalidir.Yani kiraci kirala-
dig1i varligi bir slire sonra kullanmaktan vazgegcse bile kira
tdemelerini yapmak zorundadair.

Bu tir kiralamalar kiralanan varlifin uzun ddnemli kul-
lanimini planlayan igletmeler icin daha yararladar.

Hangi tlir kiralama éﬁzlesmesinin finansal kiralama veya
faaliyet kiralamasi oldugunu belirlemek ¢ok zordur.Amerikan
Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu ve Uluslararasi Muhase-
be Standartlari Komitesi herhangi bir kiralama anlagmasinin

finansal kiralama olarak kabul edilmesi i¢in dért adet kriter



saptamistir.Bu kriterlerden en az birinin bulunmas:i bir an-
lagmanin finansal kiralama anlasmasi kabul edilebilmesi igin
sarttir. )
I.Malin millkiyeti,kira sfiresi sonunda kiraciya devredil-
melidir.
Ii.Anlagma kiraciya,kira sliresi sonunda mali beklenen pi-
vasa fiyatinin altinda satin alma hakki vermelidir.
t11.Kira sliresi malin faydali dmriintin %75 inden az olmama-
lidair.
I111.Kira sliresince yapilacak olan &demelerin bu glink{i de-
geri malin deferinin %80  indan az olmamalldlr.Eﬂ
Uluslararasi Finans Kurumu malin sdzlesme dbnemi sonun-

daki deferlendirilmesine gd&re finansal kiralamayir iki bhdlime

ayirmaktadar.

2.2.1.Kira Sliresi Sonunda Kiraciya Mal Uzerinde Hak
Taniyan Kiralama
f.Kiralama Yolu fle Satin Alma(lease-purchase)

Kiraci kira slresi sonunda mali nominal bir degerden
satin alma hakkina sahiptir. Bu durum kiraya verene alacagi
falzi ve kari baslangictan itibaren hesaplama imkani verir.
Kiraya verenin mal lizerindeki hakki sadece kiracinin borcun-
dan dolayi rehin hakkaidair.

t1.Kredi Kefaleti(credit bail)
Burada,kiracinin s$zlesme d¥nemi sonunda malin satilma-
81 halinde paylagma hakki veya kira slresini dsha az bir kira
ile uzatma hakki veya mali kiraya veren ile anlastiklara de-

ger lizerinden satin alma hakki vardir.



2.2.2.Kira Sliresi Sonunda Taraflara Hurda Defer Uzerinde
Hak Taniyan Kiralama
I.Kiraya Verene Hak Tanlyan;Kiralama
Bu tiir kiralamalarda kira sbzlegmesi feshedilmez ve
belirli bir siire sonundaki deferin timi kiraya verene aittir.
Mal kiraya veren tarafindan satildigi zaman,bu satista kira-
cinan higbir hakkl‘yoktur.Kiracl mali piyasa degerinin altain-
da bir fiyattan satin alamaz ve daha diigiik bir kira ile kira
sliresini yenileyemesz.
fi.Kiraciya Hak Taniyan Kiralama
Bu tir kiralama s8zlesmelerinde kiraci malin satigin-
dan pay alma ve kira sliresini daha diigtik bir kira ile uzatma

hakkina sahiptir.

KirA DONEM! SONUNDA EVET
MULKIYETIN TRANSFER]

HAYIR

KiRA sOzLE SMESI SONUNGA EVE T

SATINALMA  HAKK!

HAYIR
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EN AZ * 75'07 OLMASI
HAYIR R
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NBD'SININ_* 90'1 OLMASI

LHAYIR
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=

| FINANSAL KIRALAMA = -

SEKIL.2.2.FINANSAL KIRALAMA VE
} SLE TME KIRALAMAS]
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2.3.Dt&ER KiRALAMATURLERL

Kiraci veya kiraya verenin ihtiyaclarina ve kiralanan
varligin ©6zelliklerine gore farkli kogullar igeren kiralama
sbzlegmeleri diizenlemek miimkiindlir.Kiralamanin en &nemli dzel-
liklerinden biri ki;alama stzlesmelerinin olduk¢a esnek olma-
sidir.Ancak bu Szellik,birbirinden farkli kiralama tilirlerinin
clusmasina ve kiralama endiUstrisinin kendil &zel ter@inoloji—

sinin dogmasina neden olmustur.

2.3.1.TAM ODEMEStZ KiRALAMA(NON-FULL PAYOUT LEASE)

Kira stzlesmesinin iptal edilemeyen ddnemi icindeki kira
bedelleri toplaminin,kiralanan varlifin kiraya verene mal ol-
dugu degeri karsilayamadig: kiralamalard1r.£ﬂi§

Eger kiraci ig¢in,

I .Kiralanan varligin isletmenin faaliyetlerine uygunlufu
konusunda belirsizlik sdzkonusu ise,

tt.Varlifi satin almasina yetecek nakti veya banka kredi-
si imkani yoksa,

Itt.Gelecek ddnemlerin kar tahminlerinde vergiye tabi ge-
lirlerin yetersizlifi nedeni ile vergi tasarruflarindan fay-
dalanmasi beklenmiyorsa,veya

Ii1ti.Varliga duyulan ihtiyac¢ nakit temini i¢in yeterli za-
mani vermeyecek derecede acil ise,

bu tlr kiralamalar yararla olabilir.

2.3.2.TAM ODEMEL:t KiRALAMA(FULL-PAYQUT LEASE)
Kira bedelleri toplaminin,kiraya verenin kiralanan var-

1181 satin alma bedeli,yapilan yatirimin finansman maliyeti
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yﬁﬁetim ve diBer giderlerini kargiladifi ve kiraya verene uy-
gun bir miktarda getiri safladifi kiralamalardir.Bir kiralama
isleminin tam &demeli kiralama sayilabilmesil i¢in hesaba ka-
tilan kira bedellerinin iptal edilmeyen siliredeki kiralarain
olmasi gerekir.Bu tlr kiralamalarin kiraciya cazip gelebilme-
s8i ig¢in,

I .Kiraya verenin vergi avantajlarinin,klraciya kiralama-
nin satin almadan daha ucuza gelmesi biciminde yansitilmis
olmasa,

tf.Kiracinin sermayesini bir baska yerde daha yiliksek ge-
tiri saglayacak gekilde kullanma imkaninin olmasai,
ti11.Kiracinin varligi satin alabilmek i¢in bankalardan
bor¢ alabilme imkaninin az olmasi,veya
I11r.Kiracinin varliga acil olarak ihtiyacinin olmaszi,

gerekir.

2.3.3.DOLAYLI(KALDIRACLI)KiRALAMA (LEVERAGED LEASE)

Bu tir kiralamalar Bzeliikle blyik sermaye harcamalara
gerektiren projelere ybnelik kiralama dlizenlemelerinde uygu-
lanmakta clup,¢ok basit olarak kiraya verenin kiraya verile-
cek varligi satin alabilmek i¢in gerekli fonlari bir basgka
kredli kurumundan sagladigi finansal kiralamalar olarak tanim-
lanabilir.

Kaldira¢li kiralamanin 8zellifi,az miktarda parayi riske
atarak fazla maliyetli bir varligin sahiplik haklarinin elde
edilmesidir.Bu tiir kiralamalarda kiraya veren kiralamaya konu
clan malin alinmasinda kendi kaynaklarindan sadece belli bir
oranda fon kullanir.Buna "Pay Fonu" denir.Kalan miktar ise

mall araci kurulusgslar tarafindan saglanir.Buna ise "Borg Fo-



nu” adi verilir.

Bu tiir kiralama islemlerinde varligin degerinin timini
vermeden sahiplik haklarinin tamami devralinmakta ve riske a-
ti1lan miktarin cok Ustiinde Dbir vergi tasarrufu saflanmakta,
sag lanan tasarruflarla yenlden yatirim yapilmasi durumunda da
bilylik karlar elde edilmektedir.Kiraya veren vergi tasarrufla-
rindan yararlanirken,borg verenler kira 8demelerini almakta,
kiracinin finansman giderleri bor¢ olarak alinan miktarin a-
zalmasi1i nedeni ile dusmektedir.Yatirim birden fazla yatirimca
arasinda paylastirildiindan kredi riski azalir,bu da kiracai-
nin finansman giderlerini dlisliren bir baska etkendir.Ayrica
bazi durumlarda kiraya veren kira d&demelerini dislik tutarak

kiracinin daha fazla tasarruf saglamasina neden olabilir.

Tipik bir kaldiracli kiralamada ortalama alti grup taraf .

bulunur.Taraflardan herbirinin birden fazla finansal kurulu-

R W

gsun biraraya gelmesi ile olusgsturuldugunu didsiinlirsek kaldirag--

11 kiralamalarda o¢ldukea fazla sayida kurulugun bulundugunu

" 88yleyebiliriz.S8z konusu taréflar;sermaye kat111m01lar;,borc
verenler,lreticl firmalar,kiraci,kiracinin vekilleri,borg ve-
ren vekilleri,garantdrler ve bankerler olabilir.

Oncelikle bir veya birden fazla ticari banka,banka yan
kurulusu,bagimsiz finansman girketi veya kiralama sirketi bir
araya gelerek kiralanacak varlifin alinabilmesi i¢in gerekli
sermayenin %20°si ile %50'3; arasinda bir kismini saglarlar.
Sermaye katilaimcilarai olarak adlandirilan bu grup varligin
sahibi durumundadir ve varliga yapilan yatirim nedeni ile
sag lanacak tegviklerden yararlanirlar.Sermave katilimcilara
genellikle bir banka ile anlagsarak yatirim bedelinin topla-

diklari kismini verirler.Yatirim sahiplerinin temsilcisi olan
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bu banka yatiraim bedelinin kalan kismi kadarlik sertifika,
senet veya tahvil c¢ikartarak bor¢ vermek isteyenlerden para
toplar.Yatirim sahiplerinin temsilcisi tarafindan toplanan bu
kredi nitelik bakimindan diger kredilerden farkladir.Kredinin
geri 8denmemesi durumunda yatirim sahipleri veya temsilcile-
rine ait varliklar piske atilmamistir.Krediye kargilik temi-
nat olarak kiralanan varlik gbsterilmistir.

Kiraya verenin temsilcisi olan girket,yatirim bedelini
tamamladiktan sonra kiralanacak varligin lireticisi veya sati-
cisl ile iligki kurar,varligi satin alir vekiraya verir.Ge-
nellikle kiralama sliresi ve borcun &denmesi i¢in gerekli za-
man birbirine egittir.Kira o&demeleri ile borcun anapara ve
faiz Sdemelerinin =zamanlari da ayni olarak dizenlenir.

Kredi verenlerce saflanan kredinin risklilik durumu ki-
racinin kredi verilebilirlifine bafli oldugundan,kiralama ig-
leminin gerceklegebilmesi ic¢in araya kiraci ile birlikte kira
Sdemelerinin zamaninda yapilacagina iligkin garanti veren bir
baska kisinin yada kurulusun ‘girmesi gerekebilir. Garantér
adi1 verilen bu taraf ya kiraci kurulusun baglr oldudu bir
bagska kurulug yada kiracinin milgsterisi ile clan ve kiralama-
dan belirli menfaatler saglayacak bafimsiz ©dzel bir kurulus,
bir banka veya herhangi ©bir devlet kurulusu olabilir.

Borg verenlerin kendi haklarini korumak {izere bir baska
girket ile anlagmalari sik rastlanilan bir durumdur.Bor¢ ve-
renlerin temsilcisi adi verilen bu sirket mal sahiplerinin
temsilcisi ile bor¢ verenler arasindaki iligkiyi kurar.Mal
sahiplerinin temsilcisi kira bedellerinin tahsili gibi hakla-
rini bor¢ verenlerin temsilcisine devreder.Kira bedelleri ve

B8deme zamanlari da bu sirket tarafindan belirlenir.Kiraclnln
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yikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda kiralanan var-
1181 geri alip,satisini gerceklegtirerek ®nce borg¢ verenlerin
daha sonra sermayedarlarin paylarinin dagitimini da bu sgirket
yapar.

Kiraya veren temsilcisinin varlifin satin alinabilmesi
icin gerekli parayi saflamak amaciyla menkul kiymet ihrac et-
mesi sirasinda,ihra¢ edilen menkul kiymetin satigini listlenen
¢gesitli kuruluslar da kaldiracli kiralamada taraf olabilirler
Ayrica tim kiralama iglemini dilzenleyen,taraflari bulup bir-
araya getiren kiralama acentesi adini alan kuruluslar da bu-
lunmaktadir.

Bu tiir kiralamanin diizenlenmesi ve ylritliilmesi yliksek
maliyet gerektirdifinden,elde edilmesi ylksek maliyet gerek-
tiren bliyltk varliklar icin (ucak, fabrika v.s.) borclanma yo-
luyla kiralamaya basvurulur.Kiralama donemi genellikle 5 yil-
dan fazla olup,7-15 yillik kira dénemiolaBan bir siliredir. Se-
kil.2.3°de kaldirac¢li kiralamada taraflar ve aralarindaki i-

liski gdriilmektedir.

2.3.4.tHT1SASLASMIS HiZMET KiRALAMASI
(SPECTALIZED SERVICE LEASE)

Kiraya veren belli bir varlik dzerinde uzman gibidir.
Miilkiyet hakkinin yarattifi diEer yikimllliklerle birlikte
kiraya verdigi varlifin mutlak scrumluluBu kiraya verene ait-
tir.Bu tip kiralama kiralama faaliyet kiralamasinin bir ver-

siyonudur.ﬁﬂ

2.3.5.5INIR OTESt KiRALAMA (CROSS BORDER LEASE)

Kiraci ve kiraya verenin farkl:i ilkelerde bulunmasi du-
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rumudur .Buna ithalat vey ihracat kiralamasi da denir ve ge-
nellikle dolayli kiralama olarak gerceklesir.

Bu tlr kiralamanin ilging  bir uzantisi iIngiltere”de uy-
gulama alani bulmus olan "Karsilikli Cift Leasing"” dir.Buna
gbre,Ingiltere"deki kiraya veren ABD deki bir sirkete herhan-
gi bir mala kira;amakta,Amerikan gsirketide ayni mali ingiliz
girketine geri kiralamaktadir.Bdylece hem s8zkonusu mal in-
giltere sanirlari ic¢inde kiralama amaciyla kullanildiginda
kiraya veren % 10071tk birinci yil indiriminden yararlanmakta
hemde Amerikan sirketi tilke digina kiraladiBi ve yasalar kar-
s1sinda malin sahibi gdriUndiill icin %200 oraninda azalan ba-
kiyeler ybntemine gére amortisman ayirabilmektedir.Kiralanma-
nin vergi avantajinin kiraci ve kiraya veren arasinda payla-
s1im1 esasina yBnelik bu ybntem karmasikligi nedeniyle ulus-
lararasi alanda fazla taraftar bulamamlstlr.Bﬂ

Sinir $tesi kiralamanin geligmesi ve uygulanmasinda le-
ase kullplerinin etkisi bliytiktiéir.Bu kuliipler degigik Ulkeler-
dekl pazar yapisi finansal éelismeler,dls satim imk&nlari ve
benzeri konular hakkinda diizenli bilgiler toplayarak Uyeleri-

ne yansitairlar.

2.3.6.DOLAYLI ULUSLARARASI KiRALAMA
(INDIRECT INTERNATIONAL LEASE)

Kiraya veren ve kiracinin ayni Ulke milletine sahip ol-
duklari fakat kiralanan varlifin en azindan kismi milkiyeti-
nin bir baska {ilkedeki finans kurulugsuna ait oldugu kiralama
éeklidir.Kiralanan varlik yabanci Ulke mengeinde olabilir.Do-
layli uluslararasi kiralama sinir &tesl kiralamadan daha sik

kullanilan bir yéntemdir.
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Bu kiralama ayni zamanda kiralanan varlifin,kliraci ile
ayni lilkeden olmayan bir imalate¢ir tarafindan Uretilmesi ha-

linde “import leasing"” olarak dg adlandirilair.

2.3.7.SATIP-GERI KiRALAMA (SALE AND LEASE BACK)

Nakit ihtiyaci olan bir isletmenin elindeki varliga bir
kiralama sirketiné nakit para karsilifinda satip daha sonra
kiralama sirketinden belirli bir ddneme dafitilmig kira be-
delleri Oddeyerek geri kiralamasi islemidir.Bu kiralama iglem-
lerine konu oln varliklar yeni olabilecekleri gibi kullanil-
migsta olabilir.igletme sermayesi sikintisi olan veya eline
gececek nakti daha kérli alanlarda kullanma imk&ni bulunan ya
da kisa vadeli finansman kaynagi kullanarak finanse ettigi
varligin finansmanini uzun vadeliye c¢evirerek riskini azalt-
may1l uman firmalar satip geri kiralamadan yarar saflayabilir.
Sekil.2.4. de kiraci ve kiraya veren arasindaki gercek ve

gercek olmayan akislar gdriilmektedir.

KIRACI KIRAYA VEREN

varligr satin alip . varlig! nakit ve senet
Kira Odemeleri
kiraya verenesatarn— — | T 7 —*=1 vererek satin alir,
Senet Odemeleri
- e e — — —

karsiliginda senet daha sonra kiractya

ve nakit alir Vergi Avantajlarin kira lar.
Kullanma Hakk:

NAK! T

Kira Odemesi=z Senet Odemesi

Gergek Akim
———— Gercek Olmayan Akim
SEKIL.2.4. KIRAC] ve KIRAYA VEREN

2.3.8.DE&15-TOKUS KiRALAMALARI (SWAP LEASE)
Bu tiir kiralamalar kiraci tarafindan kullanilan makine-
nin tamirinin gecikmesi ve tamir maliyetinin ¢ok yllksek olma-

81 gibi nedenlerden dolayi kiracinin elindekl makineyi yenisi
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ile degistirmesine imk&n veren kiralamalardir.Ancak bu c¢ok
nadir oclarak grceklesir.Bunun nedeni {ilkelerdeki kanuni en-

gellerdir.

2.3.9.YUZDE KiRALAMALARI (PERCENTAGE LEASE)

Kiraciya kira bedellerine ek olarak bir &nceki ddnem ge-
lirlerinden belirli bir ylzde ile hesaplanan gelir payini ki-
ra olarak &deme zorunlulufunu koyan kiralamalardir.Burada kar
rayi,kiracinin ké8rlari Snceden belirlenen minumum bir mikta-
rin Ustline c¢ikarsa,kiracidan talep edilir.Bu tiir kiralamalar
enflasyon riskine karsi korunmak isteyen kiraya verenler ta-

rafindan,uzun vadeli kiralama anlasmalari ic¢in haz1rlan1n[@@]
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. FINANSAL KIiRALAMANIN UNSURLARI
Finansal kiralama-—islemlerinde bulunan ortak unsurlarin

o

vapig: finansal kiralamanin siniflandirilmasina yardinca oluﬁﬁf

3.1.K1RACI (LESSEE) .

Bir finansal kiralama igleminin uygulanmasinda mali tes-
lim alan,kullanan ve kullanma sonrasinda ekonomik bir kazang
elde etmeyi planldyan taraftir.Kisaca malin kullanim hakkina
sahip olan bir sahis veya girket olarak tanimlanabilir.

Kiraci malin kullanimi sirasinda belirli bir kira &der
ve asbzlegmenin tipine gdre kira &demelerinin bitiminde mala
sahip olabilir. E.l:]

3.2.K1RAYA VEREN (LESSOR)

Makine ve techizat kiralamasi pivasasinda faaliyet g8s-
teren kuruluslar genis tabanli ve ¢ok farklilasmis kuruluslar
olup c¢ok cegitli nitelikler gSsterir.Kiraya veren unsurunu

ikl b6liimde inceleyebiliriz.

3.2.1.Uretici<FirmalarlnhKurduklarl Sirketler

Finansal kiralamanin difer finansman saflama y: :tem ve
tekniklerine alternatif bir ydntem olarak gelismesiy’ bir-
likte Uretici firmalar kendi finane girketlerini kurma yoluna
gitmislerdir.Bu tlr girketlerin kurulmasinin bagslica amaci
bagli bulunduklari ana girketin satiglarainda artairici bir rol
oynayacak cazip ve elverisii bdeme imk&nlari saglayici finan-
sal kiralama programlarina uygulamaktlr.Bu gsirketler sadece’
bagli bulunduklari ana sirketin trettifi mallarin kiralanma- .{J
sinda hizmet verirler. - |

Uretici firmalarca kurulan finansal kiralama sirketleri
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gelismis Uilkelerde oldukca yaygindir ve is hacimleri ¢ok Dbii-
viktir.Ornegin,GATX firmasi 1982 .yi1la sonu itibariyle 5800
vagon kiralamasi yapmigtir.Ayraica IBM bilgisayar kiralamasin-
da,XEROX firmasi ise fotokopi makinesi kiralamasinda ¢ok ylik-
sek rakamlara ulasarak bagli olduklari ana firmalarin pazar

paylarini gelistirmislerd;r.

1. TARAF

2 ,TARAF

SEKIL.3.1. TARAFLAR ARA SINDAK! {LiskKi
3.2.2.Finans Kurulusglarai
Bu kuruluslar {iretici firmalardan bagimsiz olarak sadece
finansal kiralama islemlerini yliriiten veya diger finansal is-

lemlerin yanisira finansal kiralamayi da faaliyet alanlari i-

¢ine alan kuruluslardar.

3.2.2.1.Mali Kuruluslar
Finansal kiralama iglemlerine direkt veya dolayli olarak
katilan kuruluglardir.Bunlar,
a-Bankalar ve igtirakleri
b-Sigorta Sirketleri
dir.Bankalar finansal kiralama piyasasina hem aktif hem de
pasif olarak katilarlar.Yani ya direkt olarak finansal kira-
lama islemlerini yaparlar ya da kendi miigterilerine finansal
kiralama islemi yapilmasini difer finansal kiralama kurulus-

lari i1le birlikte dlizenlerler.
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Bankalarca gergeklestirilen kiralama tam anlamiyla fi-
nansal kiralama olarak bilinen tiptekil kiralamalardir.Bu ki-
ralama vergilendirme alanindaki tesvik ve avantajlardan ya-
rarlanma amaciyla gerceklegtirilebilecegi gibi daha az karma-
s1k tipi olan satis tipi kiralama da olabilir.ABD Merkez Ban-
kasl1 ve diger dlizenleyici otoritelerin tebliflerine g&ére ban-
kalar finansal kirélama digindaki kiralama tirlerine katila-
mazlar.

Finansal kiralama iglemleri c¢ok genisg kapsamli teknik
bilgi ve ihtisaslasma gerektirdifl i¢cin dzellikle mevduat
bankalarinin finansal kiralama islemleri yapmalari sakincali-
dir.Genel olarak finansal kiralama iglemleri yapmak isteyen
bankalar ya kendilerine bafli bafimesiz bir istirak kurabilir-
le r ya da banka i¢inde ayri bir bsliim acabilirler.Bu durum
bazi hukukil zorunluluklar kadqr bankanin fon ihtiyacina ve
pazarlama stratejisine.de baélldlr.[}ﬂ

Bankalarca vylritlilen veya bankalarin katildigi kiralama
islemlerinin blylklézd bankaﬂin pazarlama stratejisini yansi-
tir.Bazi bankalar sadece kendi milgterileri ic¢in dofrudan bii-
viik mali portreli kiralama islemlerini yiirlitlirken,bazilara
kiiglik ve orta biliylikliktekil isletmeler icin ¢esitli hizmetler

sunar,bzellikle makine ve techizat satis programlari gelisti-

rirler.

Finansal kiralama iglemleri yapan diger tip mali kuru-
luglar ise sigorta girketleridir.Bunlar kiralama islemlerine
bizzat katildiklari gibl sadece finansal kiralama yapan kuru-
luslara dolayli kiralama isleminde bor¢ saflamak suretiyle

praslf bir gekilde de katilabilirler.
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3.2.2.2.Bagims1z Finansal Kiralama $irketleri
Bu tiir gsirketleri ti¢ grupta toplayabiliriz.
a-Finansal kiralama icin finansman saglayan kurum-
lar
b-Finansmana ek olarak difer hizmetleri sunan ser-
visler
c-Araci kurumlar
Bu li¢ sirketin faaliyetleri birbirinden farkli gibi go-
riinlilyorsa da bunlar uygulamada birbirini tamamlayan hizmetler
olarak yurtUtiilmektedir.Bu sirketler genellikle bankalar gibi
kolaylikla fon saflayamazlar.Bu nedenle bagimsiz kiralama
sirketleri mali kurumlar ic¢in finansal kiralama islemlerinin

diizenlenmesi,izlenmesi ve idaresi hizmetlerini yﬁrﬁtﬁr.Eﬁ]

3.3.FfNANSAL KitRALAMAYA KONU OLAN MAL (LEASEHOLD)

Finansal kiralamaya konu olan mallar ¢ok degigik olabi-
lir.Makine,ara¢ gibi maddi varliklar;patent,lisans gibi gayri
maddl varliklarin disainda pé}sonel bile finansal kiralama ko-
nusu olabilmektedir.

Kural olarak finansal kiralama konusu malin se¢imini ki-
racl yapar.Kiraya veren taraf 1ise (efer lretici degilse) bu
mali satin alarak teslim eder.Malin tesliminden sonra mala
gelebilecek herhangi bir zararla ilgili risk kiracinin {ze-
rindedir.Kiracinin s%z konusu mali kiraya verenin izni olma-

dan baskasina devretmesi veya kiralamasi miimkiin degildir.

3.4.KtRA

Hangi tiilr kiralama isleml olursa olsun kiraci kiraya
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verene belli araliklarla &deme yapmakla ylkimlidiir.Kira sdz-
legmesi aylik veya yillik olarak yapilabilir ve ilk &deme
genellikle sdzlegme imzalanir imzalanmaz yapilir.

Kira &demeleri genellikle ayni dliizeyde tutulur, ancak

zaman dilimleri kiracinin ihtiyac¢larina gdre ayarlanabilir.
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4 +KIRALAMA SOTZLESMELERININ DESZRLENDIRILMEST

rnietnelerin faaliyetlerinl surdursbilmslori igin gersi~

1i yvatirimlarin yapilmasinda bir‘finénsman alternatifi olus-
turan finansal kiralamalar lgletmeleri uzun vadeli ylikUimltilik
altina soktuklarindan,bor¢lanma yoluyla finansman saglamaya
benzerler ve deferlendirilmeleri gerekir.

Kiralama problemi kisiyi belirsizlik kosullarinda yatai-
rim ve finansman kararlarini bir arada vermeye zorlar.iglet-
meler yatairaimlarin analizini gerceklestirirken sz konusu
yvatirimin daha dnceden belirlenmis finansman gekline uygun
olarak finanse edildiginli varsayarlar.Kiralama islemlerinde
vatirim ve finansman kararlarinin ayni anda verilmesinin ge-
rekmesi finansal kiralamayi karmasik bir karar tirl haline

getirir.

4.1.YATIRIM ve FiNANSMAN KARARLARI tLiSKiSt

tdeal Modigliani-Miller (MM) ortaminda finansal piyasa
milkemmeldir ve vergil yoktur,ayrica yatirimlar ile finanse e~
dilis big¢imleri arasinda bir iliski sdz konusu degildir.Yati-
ramlar degerlendirilirken hér yatiraim tamamen §z sermaye ile
finanse edilmis mini bir igletme olarak kabul edilir ve pro-
jenin vergl sonrasi net nakit akiglarinin tahmini yapildiktan
sonra risk durumu degerlendirilip,sermaye piyvasalarinda ayni
riske sahip yatirimlardan elde etmeyi bekledikleri getiri o-
ranil yanl sermayenin fairsat maliyeti kullanilarak Net Buglnkil
Deferi hesaplanir.BSylece bu mini isletmenin piyasa degeri
bulunarak isletmenin timiilne katkisi hesaplanir.

Gercek hayatta ise vergiler,ihra¢ giderleri,iflas gider-
leri ve diBer nedenlerle sermaye piyasalari mlkemmel degildir
Burada projenin firmaya katkisi,yatirimin timilyle &z sermaye

ile finanse edilmig oldufu varsayimi ile hesaplanan N.B.D. ve
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finansman big¢iminin safladifi yarar ve zararlarin toplanmasai
ile bulunur.Proje finansmaninin yan etkileri, 8rnek olarak,
hissesenedi ve tahvillerin plyasaya slriilmesindeki maliyet-
ler,sosyal acidan gerekli gdriilerek hilkiimetce desteklenen
projelere saglanan yardimlar ve vyatirim nedeni 1ile artan
bore kapasitesi sonucunda alinabilecek borcun faizlerinin
saflayacagi vergi tasarrufu verilebilir.Bu deferler belirle-
nip deferlendirildikten sonra buglinkii deferinin projenin
N.B.D. ‘ne eklenmesi veya ¢ikarilmasi ile projenin Gergek Net

Bugiinkll Deferi (GNBD) hesaplanir.

Projenin finaneman biciminden dogan
GNBD=Temel NBD + nakit akislarinin buglinki defierleri (4.1)
toplama -

Projenin yan etkilerinin belirlenerek deferlendirilmesi
uzun zaman alir.Bu nedenle pratikte "Sermaye Maliyeti” ada
verilen basit bir ydntem kullanilmaktadir.Burada projenin fi-
nansal yan etkilerini icerecék bi¢imde ayarlanmig olan firsat
maliyeti,yatirimin buginkil deBerinin hesaplanmasinda "iskonto
Orani” olarak kullanilir.Burada kural sermaye maliyeti kulla-
nilarak hesaplanan, N.B.D. leri olumlu projelerin kabul edil-

mesidir.

4.2.YATIRIM ve KiRALAMA KARARLARI iLiSKiSt

Gercek hayatta sermaye piyasalarinin miikemmel olmamasi
nedeni ile yatirim ve yatiraimin finanse edilis bicimleri bir-
birine bagl:i kararlardir.Bu durum bir finansman gekli olan
kiralamanin da yatiraim kararlarinda etkili olmasina ve yati-

rimlarin analizinde dikkate alinmasina meydan verir.



25

Gercektende diger finansman y¥ntemleri ile isletmede
kullanilmasi k&rli g8rlinmeyen bir .yatirim,finansal kiralama
ile k&rli duruma getirilebilir.

Herhangil bir isletme cegitli hizmetlerinden yararlanmak

amaciyla bir varlia yvatiraim yaparken bazi alternatifler ara- , -

sindan secim yapmak durumundadir.Bu nedenle igletme yénetimi'
hissesenedi sahiplerine maksimum yarari saglayacak yatlrlmla;
r1 belirleyerek gerceklestirmek zorundadair.

(+) N.B.D. e sahip yatirimlar igletme i¢in yararli pro-
jelerdir.(-) N.B.D. e sahip projeler ise normal finansman
yéntemleri varsayimi ile hesaplanan N.B.D. ile kiralama s&z-
lesmesinin N.B.D. "si toplami olumlu ise ¢ekici yatiraim proje-
lerine donlistlirlilebilir.Bdylece,kiralama alternatifi dikkate
alinmadan degerlendirilip reddedilen bir yatirim uygun bir

kiralama sdz2legmesi ile yararl; hale getirilebilir. Eé]

4.3.KiRALAMA NAKiT AKISLARI

Bir igletme herhangi bif varligin kullanamini kiralama
yoluyla elde ettiinde nakit akislarinda bazi degisimler mey-
dana gelir.

Kiralama karari verilirken,ilk olarak kiralamanin islet-
menin nakit akislarinda olugsturacagi degigiklikler belirlen-
melidir.Kiralama ile olugacak nakit akisi <farkliliklarina
gbyle dz2etleyebiliriz.

1.Varligin satin alinmasi halindeki maliyetine e-
ait bir nakit girigi olur.

2.Yatirim tesvik kredisinden vazgeg¢ilir yani yati-
rim tegvik kredisi kadar bir nakit ¢ikiear olur.

3.Her dénem i¢in esit miktarda olmasa da,kiralama
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dénemi boyunca kira ddemeleri yapilair.

4.Yapilan kira ddemeleri gider olarak gelirden dl-
giilerek vergl tasarrufu saglanir.Yillik vergi tasarrufu mik-
tari,vergl orani ile kira bedelinin c¢arpimi kadardair.

5.Kiraci igletme varlifin sahibi durumunda olmaya-
cagi ig¢in aslnma‘giderleri ile saglanacak vergl tasarrufundan
yoksun kalir.Asinma vergi tasarrufu,asinma i¢in ayrilan mik-
tar ve marjinal vergi oraninin c¢arpimina egittir.

6.Varligin kullanim d¥nemi sonunda firmaya kalacak
vergi sonrasi hurda deferinden vazgecilmektedir.Bu da kirala-
manin bir difer nakit ¢ikasaidar.

7.5atinalma ve kiralama durumlarinda makinelerin
bakim giderleri farkli olabilir.Bu tiir faaliyet giderleri,ki-
ralamanin tlriine gére bazen kiraci bazen de kiraya veren ta-
rafindan Ustlenilir.Bu gibi farkliliklarin da analize dahil
edilmesi gerekir.

Bunlardan farkli clarak kiralama ile direkt ilgisi olma-
van,ancak deolayli yoldan analize dahil edilebilecek nakit a-
kiglari da vardir ki;bunlar kiralamanin igletme bor¢ kapasi-
tesinde olusturdugu degisikliklerle jilgilidir.Bu nakit akais-
larini gu sekilde izah edebiliriz.

8.Kiralama isletmenin borc¢lanabilmesini kaisaitlar.
Bdylece alinamayan borcun faiz &demeleri kiralama i¢in bir
nakit girisi olusturur.Cﬁnku kiralama ile bor¢g alip faiz dde-
me zorunlulugu ortadan kalkar.

9.Faiz giderlerinin vergiye tabi kazang¢tan disil-
mesi ile olugan tasarruflar,kiralama nedeni ile saglanamaz,
dolayisiyla nakit ¢ikigi olarak adlandirilir. Kaybedilen

faiz vergi tasarruflari,8denmesil beklenen faiz miktari ile
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sirketin vergi oraninin carpimina esittir.

Kiralama karari verilirken kiralama ile nakit akisinda
olusacak degisiklikler belirlenip kiralamanin ek nakit akig-~
lari bugline indirgendikten sonra kiralamanin net faydasi bu-
lunur.Budeger projenin normal finansman varsayimi ile hesap-
lanan N.B.D. "'ne (GNBD) eklenerek kiralama seceneginin islet-~
meye yararli olup olmayacagl belirlenebilir.Efer kiralamanin
net faydasi ve net faydanin yatirimin normal finansman varsa-
yimi ile hesaplanan N.B.D. ne eklenmesi ile bulunan deger o-

lumlu ise yatirim kiralama yoluyla gerceklegstirilebilir.

4.4 KiRALAMA DEZERLENDiRME MODELLER:

4.4.1.SERMAYE BUTCELEMES: YAKLASIMI

Bu ybntemde kiralama nedeni ile isletmenin nakit akigla-
rinda olmasi beklenen degigikliklerin,isletmenin ortalama
sermaye maliyeti kullanilarak bugline indirgenmesi sdzkonusu-
dur.Bdylece N.B.D. analizi kullanilarak,kiralama yoluyla fi-
nansmanin igletmeye katkisz Bélirlenir.Bu nedenle buna "Ser-
maye Blitcelemesi Yaklagimi" denilmektedir.

Burada nakit akiglari (4.2) egitlifi yardimiyla bugiine
indirgenerek kiralamanin degeri belirlenir.

L, n_ TXL, n_ TXD, n_R¥(1-T) S

n
n
KNF=I—E +
P (k) G (1+k) Go(1+k) Go (1+k) (1+k)

- + -

n_Ox(1-T) ) (4.2)
+ ——
t=0 (1+k)t
Formtilde,

KNF:Kiralamanin Net Faydasi
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tisletmenin Ortalama Sermaye Maliyeti

k

%:Yatlrlmln Isletmeye Maliyeti
%:"t" dénemindeki Kira Odemeleri
n:Son Kiralama D&nemi

T:Marjinal Rurumlar Vergisi Orani
R

:"t" dénemindeki Asinma Payi

~50

:Kiralama Nedeniyle Alinamayan Kredinin "
dénemindeki Faiz Miktarai

%:Kiralanan Varlifin Kiralama D&nemi Sonundaki Hurda
Degeri

q:“t" dénemindeki Kiralama ve Satinalma Faaliyet Gi-
derleri Farkai
dir.Formiildeki ilk terim,yatirimin satin alinmayip kiralanma-
s1 ile satin alma bedeli kadar bir miktarin igletmede kalmasa
nedeniyle bir nakit girisi olarak yer alair. tkinci terim ki-
ra 6demelerinin,iiclincii terim kira giderleri nedeni ile elde
edilen vergi tasarruflarinin buglinklli deferlerini gdstermekte-
dir.Dérdincli terim varlléln'kiraya verene ait olmasi nedeni
ile kiraci tarafindan ayrilmayan asinma giderlerinin igletme-
ve saBlayamadigi vergl tasarruflari,beginci terim de kiralama
nedeniyle igletme Dbor¢ kapasitesinin azalmasiyla isletmenin
katlanmak zorunda olmadigi faiz giderleri ile vergli tasarruf-
larani gésterir.

Igletmenin yararlanamayacafi hurda deferi bir nakit ¢i-
kig1i olarak ve kiralama ile satinalma faaliyet giderleri ara-
sindaki fark da nakit ¢ikisi veya girisi olarak egitlikte yer
almaktadir.

Bu yaklasim ile hesaplanan KNF degeri sifirdan bliylik ve-

va si1fira esit ise (RKNF70) kiralama isletme +tarafindan ger-
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¢ceklestirilebilir.

4.4.2.FINANSMAN YAKLASIMI

Bu ydnteme gdre,kiralama bir finansman alternatifidir ve
vatirim ve finansman kararlari birbirinden baimsiz kararlar
olmalidir.Burada kiralama bor¢lanmanin yerini alir,kiralama
ile borclénmanln mukayesesl yapilir ve kira demeleri bugline
indirgenirken borcun maliyeti indirgeme orani olarak kullani-
lir.

Finansman vaklagsaiminin genel formillil bir Oncekinden
vararlanarak gelistirilmigtir.Sadece indirgemede kullanilan

iskonto oranlarinda ve bazi terimlerde farklilik vardair.

n Lt n T*H n T*D n T*Rt n q
KNF=]- +y - — ) [
t.zv—(lﬂzc)t t0 (1+X) {=0 (1+X) ENERS = (1+}é)‘
5 , (4.3)
(1+%]

Formiildeki tim terimlerin toplami kiralamanin igletmeye
saflayacagi faydanin N.B.D. ini, bunu sifira esgitleyen "t"
igskonto orani da kiralamanin vergi &ncesi maliyetini verir.

Kiralamanin net faydasini sifira egitleyip formiilden "t*
iskonto oraninin g¢ekilmesi ile kiralamanin i¢ verim orani
bulunur.Bu oran bor¢ faiz orani ile kargilagtirilir ve elde
edilen sonuca gére kiralama karari verilir.Bu yaklasimin en
zayif yoénii, formlilden iskonto oraninin cekilmesi ile bir'tek
iskonto oraninin kullanilarak tim nakit akislarinin ayni ni-

telige sahip oldugu varsayiminin yapilmis olmasidair.



30

BUG UNKU DEGERLER

kiralamanin
het taydasi

kiralamanin
net zarart

ISKO(NTO ORAN]
. X))
SEKIL 4.1.KIRALA MANIN FAYDA ve. ZARARI

4.4.3.YATIRIM ve FiINANSMAN YARKLASIMI

tlk kez SCHALL tarafindan gelistiriien bu yaklagimda

kiralama hem finansman hem de yatirim karari olarak kabul e-

dilmektedir.

Kiralama ve sat;ng;ma nakit akislarinin degerlerinin bu-

lunmasa icin,nakiﬁ' ékiglarlnln beklenen degerlerinin bugiline

indirgenmesi ydntemi u&gd@andlélnda asag 1daki esitlikleri el-

de etmek mimkiindlr. 0
Kiralama,

n (1-T)*()!{-I[.)
OW(L)=

t=0 (1+k‘)t
n_(1-T)*X, 0 (1-T)XL

= (14 O (1)

Satinalma,
SH(P)= n q+T*Rt_ I
_:Zo:(mé')‘ °
n Gt n_ T*R,
= + - I

t t
t-0(1+%) t~0(1+%)
Yukaridaki egitliklerde;
dW:Kiralama veya satinalma karari verilirken,pay
lerinin zenginliZinde oclusacak degisim miktar:

T:Vergl orani A

(4.4)

(4.5)

sahip-
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%:Varllkla ilgili nakit girisleri ile nakit c¢cikislara
arasindaki fark
E:Kira Sdemeleri »

q:Varlléln satinalinmasi ile ilgili nakit c¢ikislara

%:isletme varliklarindaki artisin olusturdugu borg ka-
rasitesi nedeniyle faiz giderlerinde olusan artais
g:Varlléi elde etmek ig¢in katlanilan maliyet
H,E,%,ﬁ,g,%:Piyasa tarafindan belirlenen sairasiyla (1-T)
(X-L), (1-t)*X, (1-T)*L, (G+T*R),G ve (T*R) nakit akiglarinin
dagi1limlarina uygun iskonto oranlaraidir. |
Kiralamanin isletme sahiplerinin zenginliginde olustur-
duu degisim miktarindan,satin almanin neden oldugu degisim

miktarini ¢ikarmak suretiyle kiralamanin net faydasini hesap-

lamak miimki{indiir.Buna gdre;
KENF=8W(L)-0W(P) (4.6)

yazilabilir.Bu ydntemin ”?aylf yoénii de oOW(P) nin hesabinda
varligin bedelinin ylizde kag¢inin borcla finanse edileceBinin
tnceden bilindigi ve faiz giderlerinin buna gdre hesaplandi-
£inin varsayillmasidir.Ayrica birden fazla ve hepside karar
verici tarafindan hesaplanmasi gereken iskonto oranlarinin
kullanilmasi ile de elegtirilebilir.

Kiralamanin degerlendirilmesi konusunda c¢esitli modeller
gelisgtirilmissede bunlar igerisinde Myers,Dill ve Bautista
tarafindan geligstirilen, daha sonra Franks ve Hodges tarafin-
dan genigletilen model bircok ydnden simdiye kadar gelisti-~-

rilmis en iyl kiralama satinalma modeli olarak kabul edil-

mektedir.
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A-MYERS,DILL ve BAUTISTA MODELi(MDE MODEL1)

i1.Kiraci Acisindan Kiralama Karara

isletme boreg kapasitesin;n dneminden hareketle kirala- o

manin deferlendirilmesinl ele alan bu modelde ilk ©nce kira—r

lama yapmayan,daha sonra ise kiralama yapan bir isletme ince-

lenmigtir.

Kiralama yépmayan bir isletmede optimum bor¢ kapasite-
si;igletme varliklarainin deferine ve riskliligine ve aginma
ve falzler nedeniyle olusturulan vergl tasarruflarina bagli-
dir.Vergi tasarruflarinin igletme bor¢ kapasitesini artirdiga
diistindilecek olursa,isletmenin faiz ve asinma vergl tasarruf-
larinin %100°8# kadar bor¢ alabilecegi sSylenebilir. Kiralama
durumunda kira ddemeleri de Dbor¢ &demeleri gibi isletmenin
sorumluluklari arasinda sayildigindan,kiralama ile isletmenin
bor¢lari kira 6demelerinin buglinkll deBeri kadar artar.Ayrica
isletme bor¢ kapasitesi de kira ddemeleri vergi tasarrufu ka-
dar artmis olur.Formiiliin geligtirilmesinde isletme bor¢ kapa-
sitesl ile ilgili olarak U¢ varsayimda bulunulmustur.

l.isletme igin borcun degeri faiz vergil
tasarrufiarlndan ortaya ¢ikmaktadir ve bor¢ kapasiltesi islet-
me i¢in bu bakimdan ¢ok Bnemlidir.

2.igletmeler faiz,asinma ve kira giderlerince o-
lusturulan vergi tasarrufu deBerinin %100°ii kadar borg alabi-
lirler.

3.Kira 6demeleri ile faiz ve ana para ddemelerin-
den olusan bor¢ Sdemeleri arasinda igletmenin sorumluluklara
ag¢isindan bir fark yoktur.Her ikiside isletmeye s&zlegmeden
dodan bazi ddemeler yapma zorunlulugu getirirler.

MDB bu varsayimlardan hareketle kiralama nakit akislari
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ile ayni 8deme planina sahip bir esgdeer kredi miktari kabuli

ile kiralamanin degerinin belirlenmesinde su formilllli gelig-

tirmigtir.
n g(l—T)+T*q
Kiralamanin Deéeri:%-z;:—————~1rr (4.7)
t= (1+r)

Burada r Modiglliani-Miller (MM) sermeye maliyetidir.MM
gsermaye maliyeti ise;

Q=Q%(1-AT) (4.8)
seklinde gdsterilir.Formiilde,

Q:Milkemmel sermaye piyasalari ve tamamen Szsermaye ile
finansman varsayimiyla projelerin degerlendirilmesinde kul-
lanilan sermayenin firsat maliyeti,

6:Belirli bir projeye &z2glii ve projenin nakit akiglarinzi
indirgemekte kullanilan agirliklandirilmig ortalama sermaye
maliyeti,

T:RKredi verenlere faiz olarak &denen her bir liradan
vergl nedeni ile saflanan tasarruf yani isletmenin marjinal
vergil oranai, ’i

A:Projenin, proje net buglinkii degerinin ylizdesl olarak
igletme borc kapasitesine marjinal katkisi(genelde A=1 ali-
nir)

Bu modelde kiralamanin bor¢ alma ile karsilastirilmasa
daha uygun oldugundan firsat maliyetinin borg¢lanma faiz ora-
nina esit (Q=r) olmasi daha dogru olmaktadir.buradan hareket
ile,

é:f:r*(l—T) ‘ (4.9)
yazilabilir,

Yapilan kiralam s&zlesmesi ile igletme bor¢ kapasitesi-

nin bir kaismini kullanir.Sorun kiralamanin ne miktardaki bir
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kredinin yerini aldiginin belirlenmesidir.igletmenin bor¢ ka-
prasitesinden kullanilan kismin hesaplanabilmesi i¢in “"ESDE-
GER KRED1" adi verilen ve kiralam ile bor¢ ile satin almanin
gelecektekl nakit akislarini egit kilan bore ﬁiktarlnln bu-
lunmasi gerekir.Egdefer kredinin analize dahil edilmesi ile
hesaplanan defer kiralamanin gerg¢ek deferine daha yakin ola-
caktir. |

Kiralama ve satinalma sec¢eneklerinin nakit akiglari ge-
killerde gdsterilmistir.

§GiRiS(TL)

T —

Y e

-T L(1-T) L1~
%1 ) é ) J T)

PEEEEES .

vcnﬁaTLﬁ

SEKIL.4.2.YERGI SONRAS! KIRA ODEMELER]

Sekil.4.2. °de kiralamadaki kira odemelerinden kira gi-
derlerinin vergiden digiilebilmesi nedeni 1ile saflanan vergi
tasarruflari ¢ikarilarak,kalan kiralamanin net nakit c¢ikigi
olarak alinmigstar.

Sekil.4.3. de satinalma nakit akiglar:, sifirinci dénem-
de varligin maliyeti (I) ve daha sonraki yillarda varligin
maliyetinin ekonomik &mrilne paylagstirilmasi sonucunda elde
edilen amortisman vergi tasarruflar: (Q*T) olmak fizere olus-

tugu goriilmektedir.
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SEKiL.4.3. SATIN ALMADA NAKIT AKISLARI
Sekil.4.4.de bor¢e alma durumu,sifirinci dénemde alinan

belirli bir nakit girisi ve daha sonraki ddnemlerde anapara

ve faiz ddemeleri olarak gdrilmektedir.

fGlRis( TL)
%

%12;

[ ;\\\Q BN ZAMAN(TL)

YCIKIS(TL)
SEKIL. 4.4.BORC ALMADAK! NAKIT AKISLARI

Sekil.4.5.°de ise satin alabilmek icin borc alma duru-
mu Szetlenmistir.Burada bore alma ile kiralamanin nakit ci-
kiglari birbirine esittir.Yani her ddnemdeki anapara ve faiz
G6demeleri toplami,vergi sonrasi kira Sdemeleri ve kaybedilen
amortisman vergi tasarrufu toplamina esgit kilinmistair. .

Bbylece anapara ve faiz olarak krediye ait &demeler be-
lirlendikten sonra,sira borg olarak alinan miktarain yani eg-

deger kredinin hesabina gelmis olur.



36

 GIRIS(TL)

O
\\tyr o
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YOIKIXTL)

SEKIL .4.5.BORCLANARAK SATINALMA

Borca ait 8demelerin miktari ve 8deme zamanlari bilin-
digine g8re,bu 8demelerin Dbor¢ faiz oranindan buglinkii dege-

rinin bulunmasi ile alinacak kredi miktarai hesaplanabilir-l_-_l.‘z]

N Q*(I—T)+Q*T

B=>

= (4.10)
t=1 (1+r)

Kiralamanin net faydasi ise , yatirim maliyeti (I) ile

bor¢e alinan miktar (B) arasindakl farka egit olacaktair.

Lok (1-T)+T*D

N
KNF=I-B=1->" — (4.11)
t=y (1+¢)

MDB modelinin dayandigi temel ilke kisaca sdyle Szetle-
nebilir: Bir finansal kiralamanin borg¢lanarak satin aimadan
daha iyl olmasi,ancak ve ancak kiralamadan saglanan finansman
kiralama ile istlenilen ylUkiUmliilégiin bugilnkii deferinden bliylk

ise mimkiindiir.

it.Kiraya Veren Acisindan Kiralama Karari
Myers,Dill ve Bautista gelistirdikleri formiiliin ters
igaretliginin kiraya veren tarafindan kiraciya sunulacak ki-

ralama Snerilerinin degerlendirilmesinde de kullanilabilece-
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Eini kanitlamigslardir.Buna gére,

N_ LK(1-T)+T*D,
KNF=-I+) -

(4.12)
= (1+K)

yvazabiliriz.Kiraya veren acisindan kiralamanin degerlendiril-
mesinde kullanilan iskonto orani kiraya verenin vergi sonra-
61 agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetidir.Finansal
aracl girketlerin hem &zsermayelerinden hem de Dborglanarak
sagladiklari sermayenin maliyeti,yaklasik olarak diger kuru-
luslara sagladiklari kredilerden beklediklerl faiz oranina e-
sittir.

Araci kurulusun getirisi ile kredinin kredi alan iglet-

meye maliyeti birbirine esittir.{}q

k‘#

(4.13)
(1-T)

yazilabilir.Burada,
r:Kredi Alan Kurulusa Kredi veya Kiralamanin Maliyeti
k:Kiralam Sirketinin Vergi Sonrasi Ortalama Maliyeti
T:Kiralama Sirketinin Kurumlar Vergisi Orana

dir.Kiraya veren sirket KNF>0 olacak sekilde kira bedelleri-
ni belirler.

Lx(1~T)+T*D
(kiraya veren) (1+k)
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Kiraya verenin razi olabilecegi en diigiik kira bedelleri-
ni kiraci acisindan KNF egsitliZinde yerine koyarsak,

L*(1~T)+T*q
KNF=I- : —
(kiracy) (1+r)

elde edilir.

r=rx(1-T)=k"

olduguna goére,

L*(l—T)+T*q
KNF=1I- : —
(kirac1) (1+k)
buradan,
KNF - KNF =0 (4.16)
(Kiraci) (kiraya veren)

sonucunu elde etmek mimkiindlir.Bu durum kiraci ve kiraya ve-
renin vergl oranlarinin ayni olmasi ve aynil miktarlarda amor-
tisman ayirmalari halinde kiralamanan her iki tarafa da ya-

rar saglamayacagini gdsterir.

B-FRANKS ve HODGES MODEL}:

MDB tarafinda gelistirilen kiralama degerlendirme mode-
1i kiraci isgletmenin,kiralama doheminin sonuna kadar vergil
verecegl ya da vermeyecegfi varsayimi altinda kesin ve dogru
sonug vermektedir.

Julian R.Franks ve Steward D.Hodges,MDB modelinin bu ek-
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s8ikligini gdrerek MDB tarafindan geligtirilen modeli,isletme-
nin simdilik vergli 6demedifi ancak. gelecek belirli bir tarih-
te vergl ddeyecek duruma gelebilecegi durumunu da icerecek
gekilde genigletmiglerdir.Vergi 8denmeyen yillarda gercekle-
gen harcamalar ileriki yillara vergi kayaiplari olarak tagin-
makta,yatirim vgrgi indirimi ile birlikte tiim vergi tasarru-
funun bir tek yilda eritilebilecegi varsayilmaktadir.Yatirim-
c1,vergi tasarruflarindan yararlanamadigi icin vergi kayipla-
rini ileriki yillara tagimaktadair.

Bu modeldeki varsayimlar ve kullanilan semboller gdyle
6zetlenebilir.

1.Nakit akiglaranin en son yili "H" ile gdsterilmektedir

2.Firma su anda vergi 8dememektedir.

3.Firma "G" yilinda vergi 8demeye baslayacaktir.(G< veya
=H)Yani yi1l=0"dan y1l1=(G-1)° e kadar vergi tatili vardir.

4. Firma G"den H'ye kadar her yil ayni marjinal vergi o-
raninda vergl ddeyecektir.

5.Vergi tatili 51rasln&a gerceklesen blitlin vergi tasar-
rufu haklari G yilina kadar tagsinmakta ve G yilinda tamamen
eritilebilmektedir.

8.Yatairam tesvik vergi indirimi de G yilina kadar kulla-
nilmamakta,G yilinda ise tamamen eritilmektedir.

Bu modele gére,

C, AXT

(4.15)

G
ENF=I~ -
£t§;(1+r)t (1+r)G

g:&(tzo,l, ........ s (G=1)):t dbdnemi giderleri
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H L*(1-T) +TXD - G-1
C= : — + Ty (D-L) (4.16)
s (1+7)'°° R
1
(1- ()XC,
G (l+r)
A= (4.17)
t=0 l
(1-T)*(1- )
(1+r)°

A:Varligin nakit olarak satin alinig fivata

Formiiliin sonucunu elde edebilmek i¢in izlenecek asamalar
agagi1daki gibidir.

1.Agama:Vergi Sncesi bor¢ alma maliyeti kullanilarak si-
firinca yildan (G-1) yilina kadar kira &demelerinin bugiinkii
degeri bulunur.

2.Asama:Vergi sonrasl bor¢ alma maliyeti kullanilarak ve
G y1lini sifir yila gibi kabul ederek G yi1li ile H yili ara-
sinda gerceklesen asagida belirtilen degerlerin buglinkll de-
gerleri hesaplandiktan sonra toplami alinair.

H g*(l—T)
a-Vergl sonrasi kira &demeleri= —
t=G (1l+r)

H  TxD,
b-Amortisman vergli tasarruflarai=

t
126 (1+7)
c-Yatirim vergi indirimi=YTK

SH
d-Hurda deger= : TG
(l+r)

3.Agama:Sifirinci ve (G-1). yillar arasindaki d&nem ic¢in
amortisman vergl tasarrufu ve kira Odemelerinden dogan vergi

tasarrufu arasindakil farklar hesaplanarak toplanair.
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G-1
Y (T*D-TXL)
t=0 t t

4.Agama:2.ve 3.agamada bulunah deferler toplanir.Bbylece
G.yi1ldaki kiralamanin nakit ¢ikisi bulunmug olur.
5.Asama:Vergi dncesi bor¢ alma faiz orana kullanilarak
4.agamada bulunan deger sifirinci déneme indirgenir.
6.Asama:(1-t). yilda elde edilen 1 TL nin vergi Oncesi
bor¢e alma faiz oranindan hesaplanan buglinkili deeri ile 1. ve
(G-1). yillara ait kira 8Bdemeleri carpilir.
7.Asama:6. asamada bulunan degerlerin toplami alainir.
8.Agama:(1-G). yilda ele gegcecek 1 TL ' nin vergi oOncesi
bore alma faiz oranindan hesaplanan bugilinkii degeri ile 4.asa-
mada bulunan deger carpilair.
9.Agama:7. ve 8. asamada elde edilen degerler toplanair.
10.Agama:9.asamada bulunan defer agafidaki terime b&liunir
[1-(vergl orani)*( (1-G). yi1lda ele gegecek 1 TL 'nin
vergli dncesi borg alma faiz orani kulanilarak hesaplanan bu-
giink{l degeri]
11.Agama:10. asamada elde edilen deger marjinal vergi
oran: ile carpilar.
12.Agsama:11. agamada bulunan degerin buglinkil degeri,ver-
gl 6ncesi bor¢ alma faiz orani kullanilarak hesaplanir.(n=@G)
13.Asama:1.,5. ve 12. agamalarda bulunan degerler topla-
nir.
14 . Agama:Kiralamanin net buglinkdl deferini hesaplamak i¢in
13. agamada elde edilen deBerden varlifin satin alinma mali-

vetl ¢ikarailar.

4.5.K1RALAMA SOZLESMELERiNiN DEGERLENDIRILMESINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Finansal kiralama ve bor¢la finansman birbirlerine ¢ok
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benzemelerine rafmen tamamen birbirinin yerini alan finansman
gekillerl degillerdir.MDB modelinde her ikisi de tamamen esg
finansman ydntemleri olarak vergi ydnlnden kargilagtirilmak-
tadir.Franks ve Hodges ise analize igletmelerin vergi tasar-
ruflarindan yararlanabilme yeteneklerinin farkli olmasini da
katarak modeli genigletmiglerdir.Gergekten de igletmelerin
ig¢inde bulunduklari vergl kosullari farkli olabilir.Su an ve
gelecekte birka¢ yi1l vergi vermemesi muhtemel olan bir gir-
ket,kiralamayar k8rli bir sirketten daha koclay tercih edecek-
tir.

Ancak vergi disinda bircok faktdriin kiralama satin alma
kararini etkiledifi acaiktir.Bu nedenle analize vergi disinda-

ki faktdrlerinde katilarak kararin verilmesi gerekir.

4.5.1.KULLANICI OZELLiKLER:t

Bir girkette ydneticilerin basarilarinin degerlendiril-
mesinde yatiramlarin kérlilifi oranindan faydalaniliyorsa,ki-
ralanan varlik yatirimlar arasinda gésterilmedifinden,ydneti-
ciler varliklari kiralama yoluyla elde etmeyl tercih ederler.
Boylece lizerinden k8r elde ettikleri bir difer,varliklar top-

lamini artirmadifindan yatiraimlarin k&rlilik orani artacak-

' tlr.[}f]

4.5.2.KiRALANACAK VARLI&IN OZELLiKLER:

Bir varligin deeri varlifin gecmisteki kullanim bigimi-
ne ve varliga yapilan bakima baglidir.K&til kullanilan ve za-
maninda bakim yaptarilmayan bir varligin degeri oldukca di-
sliiktiir.

Bir varliin kdétll kullaniminin neden olacagi olumsuz so-
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nu¢larain riski varlifin sahibinin tizerinde olduZundan varlaik
sahibinin daha iyi bakim yapmasi normaldir.Kiracinin ise var-
liin kalinti deferinden bir beklentisi olmadifi icin varla-
g1n sahibli kadar gayretli olmasi beklenemez.Bu nedenle dejeri
bakimina bagli olan duyarli makinelerin kiraya verilmesinde
kiraya veren riskini azaltmak i¢in daha yliksek bir getiri is-
teyecek,bu da kiralamayi pahali kilacagindan kiraciyi vazge-
¢irebilecektir.

Ayrica tamamen kullanicinin istekleri dofrultusunda Szel
olarak hazairlanan bazi varliklarin kiralama d¥neml sonunda
ikinci el piyasada elden ¢ikartilmalari oldukga zordur.

Eger bir varliin &mrii,kullanicinin varliga ihtiyacinin
oldugu slireden daha uzunsa,varligin kiralanmasi tercih edile-
bilir.Ciinkli kiraci i¢in varlifa olan ihtiyaci bittikten sonra
varligi satmak daha zordur.Ayrica teknolojik bakimdan kisa &-
miirldi varliklar,uzun dmiirliilere nazaran kiralamaya daha ¢ok

konu olmaktadairlar.

4.5.3.KiRAYA VERENiN OZELLIiKLER}

Malin {ireticisi piyasada belirli bir glice sahip ise ki-
ralama-satinalam kararini etkileyebilir.Uretici firmalarin
razarlama stratejilerine bagimli olarak kiralama piyasasinin
degigim gdstermesi olduk¢a sik rastlanilan bir durumdur.

Ayrica kiraya verenin,varlifin elden c¢ikarilmasinda ma-
lin kullanicilarina kaiyasla daha etkin olmasi,8lgek ekonomi-
lerinden yararlaniyor olmasi ve makine bakiminda uzmanlasmasi

kiralamada avantaj olusturan diger faktdrlerdir.
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4.5.4.ENFLASYON

Enflasyon tim yatirim kararlarinda dikkate alinmasi ge-
reken 6nemli bir faktdrdiir.Enflasyon ortaminda bir isletmenin
gelir ve giderlerinin ayni oranda degistifini varsaysak bile
enflasyon,isletmenin vergi yilkimliilik ve vergl tasarruflara-
nin gercek deferlerini degistirerek yatirim kararini etkiler.
Amortisman paylar; gecmigsdekl maliyetler dikkate alinarak ay-
rildigindan, igletmenin amortismanlar nedeniyle sagladiga
vergl tasarruflarinin degeri enflasyonla birlikte azalir.

Enflasyon ortaminda, isletmelerin fon temin ettikleri
para piyasasinda falz oranlari artis gdsterir ve 1isletmeler
faiz giderlerini nominal faiz orani Uzerinden hesapladiklara
i¢in daha ¢ok faiz giderlerl vergl tasarrufu saglar.

Enflasyon ortaminda bir igsletmeye borcun gercek maliye-

tinin hesaplanmasinda gu esitlik kullanillr.,ﬂé]

1+(1-T)*®[(1+r)*(1+T)-1]

»
r=

1+
ise,

N TXT
r=(1-T)%r-

1+M (4.18)

yvazilabilir.Formiilde,
r:Gercek Faiz Orani
T :Beklenen Enflasyon Orani
;:Borclanmanln Gercek Maliyeti
T:Vergi Orani

dir. =0 oldugunda,
r=(1-T)*r

olacaktair.
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5 . FINANSAL KiRALAMANIN YARARLARI
Kiralamanin kendine ait bazi 8zelliklere esahip bir fi-
nansman ydntemi olmasi nedenliyle birgcok yararli ydnii bulun-

maktadair.

5.1.EKONOMi ACISINDAN
Finansal kiralamanin geligtifi lilkelerde ekonomik yasama
katkisi ¢ogu ydnden birbirinin aynaidair.
1.Finansal kiralama,sermaye birikiminin yetersiz oldu-
gu Ulkelerde,orta ve uzun vadeli finansman imké&nlarinin si-
nirli oldugu ddnemlerde igletmelere uygun kosullarda finans-
man saglayarak imk&nlarini genisletir.S&zkonusu imkénlar 8-
zelllkle sermaye ag¢isindan glcsiiz,kicilk ve orta biuylklikteki
igsletmelere veya yeni sirketlere,ihtiyac¢ duyduklari makine ve
techizatin saglanmasinda ortaya ¢ikar.
2.Kiralama,uygun finansman yontemi bulunmadifi i¢in
reddedilen projelere finansman bulunmasini veya finansman ma-
liyetinin dilisirtilerek kabul edilmesini saflar.BSylece yati-
rimlar artar ve igsizlik azalir. “
3.Kiralama,durgunluk nedeniyle kesintiye ufrayan eko-
nomik faaliyetlerin ,86zellikle,yatirimlarin gerceklestiril-
mesine yardimci olarak ekonomik istikrarin saflanmasina kat-
kida bulunur.Ekonomik durgunluk dénemlerinde igletmelerde
vergilendirilecek gelirin elde edilememesi nedeniyle kulla-

nilmaz hale gelen,yatirimlarin desteklenmesi i¢in gelistiri-
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len vergiye dayali tesvikler kiralama yoluyla kérli sirketle-
re devredilerek ekonomik durgunluk giderilebilir.l}é]
4.Kiralama ile kit finansai kaynaklarin yeni sermaye
yatirimlarina y®neltilmelerinde etkinlik saflanir.S8yleki,
kredi alarak veya hissesenedi satarak fon saglayan bir islet-
me elde ettifi fonlari makine ve tegchizat aliminda kullanma-
yip timiindl veya bir kismini daha sonra ortaya c¢ikan diZer ih-
tiva¢larin giderilmesinde kullanabilir.Oysa kiralamada,kira-
lama sdzlesmesi belirli bir mala iligkin olarak hazirlanir ve
vatirimin finansmani stzlesmede belirtilen malin satin alin-
mas1l ig¢in yapilir.Boylece finansal kiralamanin yayginlagsmasi
ile birlikte banka kredilerinin kullaniminda gd¥riilen sizinti-

lar azaltilmis olur.

5.2.1SLETMELER ACISINDAN

1.Finansal kiralamada,kiracinin ®nceden belirlenmis
sabit kira ddemeleri yapmasinin gerekmesi kiracinin lehinedir
Cilnki yatirim yapilan varlik kiraya veren tarafindan cari fi-
vatlarla elde edilirken kiralar gelecekte elde edilecek ka-
zanglardan &denir.Bu sekilde kiracinin enflasyondan korunma-
&1 miimkdin olur.

2.Kiralama ile igletmeler yatirim tegvik kredilerinden
yararlanmak ve aginma payli ayirarak vergl tasarrufu saglamak
gibi avantajlara sahip olur.Vergi tasarrufu saflayabilecek
kéri olmayan ya da dilgilk kurumlar vergisi oranina sahip is-
letmeler yatirim vergl tasarruflarini,yeterli ké&ri olan ya da
daha ylksek vergi oranina sahip isletmelere devredebilirler.
Bunun i¢in kérli sirketin varlifi satin almasi ve kérsiz sir-

ketin de varlifi ondan kiralamasi yeterlidir.Bsylece kiraya
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veren girket yatiraimin sahipligini istlenirken sagladigi ver-
gl tasarruflarinin bir miktarini dliglk kira Sdemeleri seklin-
de kiraciya devretmektedir.Sonu¢ta,kiralama her iki sirket i-
¢in de vergi a¢isindan yararli olmaktadir.

3.Kar amaci glitmeyen kamu kuruluslari belirli bir bilit-
¢e lle sinirlanan ve techizat aliminda vergl avantajlarindan
yvararlanamayan igletmelerdir.Bu kuruluslar (hastaneler v.s.)
yiksek teknoloji gerektiren pahali varliklari alabilmek ic¢in
bircok blirokratik engeli asmak zorundadir.Kiralama bu soruna
kira &demelerinin yatirim bltgelerine bagvurmadan isletme
biltgelerinden karsilanabilmesi 8zelligi ile ¢&dziim getirir.

4.Cegitli nedenlerle kiralama,bir isletmenin orta ve
uzun vadelil yatiraimlari i¢cin fon saglanmasinda tek yol olabi-
lir.Ornegin,yeni kurulmus,piyasada taninmayan bir isletme i-
¢in sermaye piyasasinda finansal varlik satarak sermaye elde
etmek zordur.Ayrica bankalar da kredi sartlarini daha kolay
verine getirebilecek isletme;ere dncelik tanidiklarindan yeni
kurulmusg, finansal bakimdan gii¢ durumdaki,kiicilk isletmelerin
kredi sajlama sanslari ¢ok azdir.Finansal kiralama sirketleri
icin kiralama islemlerinin riski bankalara gdre daha azdir.
Clinki,kira s8zlesmesi kogullari yerine getirilmeyecek olursa
kiraya veren girket kiraya verdigi varligi geri alacaktir.Bu
nedenle kiralama girketleri igletmelere daha kolay finansman
saflayabilmektedir.

5.Kiralamanin bir baska yarari da %100 finansman sag-
lamasidir.tgletmelerin varliklarini silirdiirebilmeleri i¢in en
gerekli ihtiyaclari nakit paradir.Nakit katliZinin birgok is-
letmeyi iflasa slrtikledigi bilinen bir gergektir.Bu nedenle

igletmeler elerindekl nakti hesaplai kullanmalidirlar.Sabit
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deferlere yatirim yapilirken,nakit kullanilacak olursa,bagla-
nan paranin tekrar igletmeye dbnilisll uzun zaman alir.isletme-
nin kullandigi bina,arazi gibl yatirimlarda ise elden ¢ikarai-
lan bu nakit hic¢bir zaman lgletmeye doénmez.Kiralama ile is-
letme,sabit deferi hi¢ harcama yapmadén elde etmekte ve igle-
tip gelir safladiktan sonra birgok déneme dagitilmis Sdeme-
lerle nakit sikintisina dismekten kurtulabilir.Bu nedenle sa-
bit deger yatirimlarinin finansmaninda mal bedelinin %100 fi-
nansmaninl saglayacak bir fon kaynagi olarak kiralama biliylik
ragbet g8rmektedir. [ZC_)-_]

6.Kiralanan varligin kiracinin bilancosunda varliklara
arasinda yer almamasl kiralamanin bir bilanco disi finansman
kafnaél olarak gdriilmesine neden olmaktadir.

Isletme, bilancosunda yer almayan bir wvarligi kullana-
rak gelir elde etmekte,bdylece az bir yatirimla c¢cok kér elde
etmis gibi gdrUnmektedir.Kiralama ile igletmenin varlik devir
hizi artar bu da isletmelerin deferlendirilmesinde yatirimla-
rin kérlilagi gibi ¢ok kullanilan bir oranin bilylimesine neden
olur.

Ayrica kiracinin kiralama girketine yapacagi kira tde-
meleri de bilangoda pasifler arasinda go&sterilmedifinden is-
letmenin kaldirag¢ orani dlistk c¢ikar.Bu durum isletmeye boreg
verecek girketin degerlendirmelerinde isletmenin yararaina ol-
maktadair.

Kiralanan varlifin ve kira #demelerinin bilango di-
sinda tutulmasi yatairimcilari yaniltir.Bu nedenle kiralamanan
vaygin oldufu geligmig Ulkelerde uzun vadeli kiralamalar ser-
mayelestirilerek,kisa vadell kiralamalarda bilango dip notla-

rinda verilerek finansal raporlari inceleyenlerin dikkatine
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sunulmasi zorunlulufu konmugtur.

7.Kiralamanin teknolojik eskimeye kargai kullanicaiya
korumasi,bzellikle,kisa d&nemli kiralamalar i¢in gecgerli bir
istlinliktir.

Igletmeler sattiklari zaman ¢ok az gelir elde edecek-
leri,modasi ge¢mig makineleri yatirim yapmak yerine kiralama
volunu segerler.Bbylece teknolojik olarak eskime riski,maki-
neyi kullanan kiraci isletmeye gecmez,kiraya verende kalair.

Finansal kiralamalarda siirenin ¢ok daha uzun olmasi
ve sdzlegmenin kolaylikla iptal edilememesi gibi nedenlerden
dolayi kiralanan varliklarin modasinin gecme riski kiraya ve-
rende kalmayip kiraciya gecer.

8.Kiralama sbzlesmeleri dlizenlenirken 8deme kosullari
isletmenin nakit akiglari dikkate alinarak belirlendiginden

igsletmeye &nemli oranda esneklik getirir.
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6 .FINANSAL KitRALAMA UYGULAMASINDA KARSILASILAN
SORUNLAR

6.1.MUHASEBE SORUNLARI r

Kiralama borglanma lle karsilastirildifinda yaptairamlara
agisindan pek farkli olmasa da,bu yaptirimlarin raporlanma
bicimlerinde kesin farkliliklar vardir.Ornegin,borg¢lanma is-
lemi bilancoya kaydedilmesine rafmen kiralama iglemi bilanco-
da gdrlinmez.Falz Sdemeleri gelir beyanlarinda gdsterilirken
kira 8demeleri satis,satinalma ve idari maliyetler arasinda
yer alir. [Zﬂ

Bir isletmenin finansman yapisi belirli standart finan-
sal oranlarla degerlendirilir.Bu oranlar uzun vadeli borc¢la-
rin &zsermaye kargisindaki durumunu defter ve pazar degerle-
riyle 8lcer.S8zkonusu oranlar +tek baglarina bir anlam tasi-
mazlar.Endistrinin yapisi,firmanin bu endlistrideki yeri ve
gecmis ddnemlerdeki durumu dikkate alinarak degerlendirme ya-
pilmalidair.

Firmanin artan yukﬁmlulﬁklerinin bilan¢oda gdriilmemesi
analizi yapanda firmanin gercektekinden daha giiclii oldugu iz-
lenimini yaratabilir.Kiralama anlasmasinin getirdizi tim yl-
kiimliildklerle ilgili bilgiler elde edilemezse bile pek ¢ok a-
nalizci sabit varliklardaki eksiklikten ve gelir beyanlarin-
daki kira 8demelerinin varlifindan bu bilgileri elde edebi-
lirler.Teorik olarak , analizciler , firmanin bilangosunu es
borgclanma miktarini gbsterecek bigimde yeniden kurarak,boreg-
lanarak fon saglayan diZer firmalarla kargailagtirabilirler.
Ancak analizin bu asamasinda gliclikler artar.Cunkll ¢ogu fi-
nansal beyanlar ne kalan kira sliresini ne de kiralamaya konu

olan malin orjinal deferinl g8stermez.Yeterli bilginin olma-
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masi, kira Sdemelerine ait analizlerin gl¢lUid,firmalarin ki-
ralama ile hakettiklerinden daha fazla borglanma imk&nina sa-
hip olmalarina meydan verir. ‘

Kiralama isleminin kiracinin muhasebe kayitlarinda bu-
lunmamasi1i malin kiraya verene ait oldugu ve kiracinin mal -
zerinde sadece s8zlesme d¥nemi boyunca sinirli kullanma hakkai
oldugu anlayisini yansitir.Uzun yillar kiralamanin baslica
avantaji kiracinin kendi aktif ve pasifinde g¥stermeden maki-
ne ve techizati elde ederek kullanabilmesi olmustur.Ancak da-
ha sonra muhasebe uzmanlari arasinda makine ve techizatin
firmalarca kiralama yoluyla alinip kullanilmasi sirasinda
“Finansal Kiralama"” ile "Faaliyet Kiralamasi™ arasinda ayrim
vapmak gerektifi dislincesi yayginlagmaya baglamigtir.Burada-
ki temel sorun hukuki a¢idan benzer anlasmalarin ekonomik 8-
zll ve esasinin muhasebe sistemlerinde ve kayaitlarinda yansi-
t1lip yansitilmayacagidir.Busorunu su sekilde izah edebiliriz

t.Finansal kiralamada kiracinin mali tablolari ve ka-
vitlarai kiralamaya konu oclan mal Uzerindeki haklarini ve bu-
na karsilik olarak mali ylikimlillUklerini g&stermelimidir? Bu
sorun finansal kiralamaya konu olan malin kapitalize edilmesi
olarak bilinir.
t1.Kiraya verenin mali kayit ve tablolari “"finansal ki-
ralama” olarak bilinen ve 8zl bir finansman yéntemi olan ki-
ralamada kira ddneminin baslangicinda saflanan ylksek finans-
mandan dolayi ileri gelen ké&ran elde edilmesindekil zamanlama-
¥1 nasil yansitmalidar?
Finansal kiralamanin aktif ve pasif olarak kiraci ta-
rafindan kapitalize edilmesi gerektifini savunan muhasebe uz-

manlari kiraya verenin hesap ve kayitlarindan kérin gercgek o-



52

larak elde edilmesindeki zamanlamaya gdre dlizenlenmesini,bdy-
lece iglemin mali,finansal dofasinin tam olarak vyansitilmis

olacagini ileri slirmektedir.

6.2.VERGILENDiRME SORUNLARI

Cesitli Ulkelerde uygulanan kiralama iglemleri temelde
ayni gibi gériinmekle birlikte uygulamalarda farkliliklar g&-
rillmektedir.bzellikle uluslararasi kiralama uygulamalarinda
Cegitli vergl sorunlariyla karsilasilmaktadir.Bu sorunlarai li¢

grupta inceleyebiliriz.

f.Slrekll Is ve igletme Faaliyeti

Eer kiraya veren kurulusun,kiracainin tilkesinde di-
Ber faaliyetlerinden dolayi slirekli bir igi ve igletmesi var-
sa 1lave herhangi bir sorun ortaya ¢ikmaz.Kiracinin Ulkesin-
den elde edilen kira geliri difer gelirler kategorisinden is-
lem gdrlir ve buna gdre vergilendirilir.Ancak kiraya verenin
kiracinin ilkesinde silrekli bir igi ve igletmesi yoksa,kira-
lamanin kendi basina isletme faaliyeti olusturup olusturmaya-
caginin acia ¢ikarilmasi gerekir.Bu sorun ilgili dlkenin ya-
salari ac¢isindan ve 1ki lilke arasinda vergl anlagmasi olup
olmamas1 ydniinden ag¢ifa kavusturulur.

Genel olarak tek bir kiralamé iglemi slirekli olarak
igletme ve ig faaliyeti yaratmaz.Ancak bu +tipteki kiralama
islemlerinin sayisinin artmésl durumu degistirebilir.Ayraica,
igsletme ve bakim masraflarinin kiraya verene ait olmasi sii-
rekli olarak is ve igletme faaliyetlerini olusturabilir,.

It .Katma Deier Vergisi

Kiraci kiraladifi mali tlkesine gdtlirirken (ilkenin
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mevzuatina gfre KDV Sdemek zorunda kalabilir.Fakat kiraci ki-
ralamak yerine o mali satin aldifinda yine KDV 8deyecegi ic¢in
bu fakt8r karsilastirma ve hesaplarda kacinilacak bir faktdr
olmaktan ¢ikar.Ancak kiraci ve kiraya verenin lilkeleri ara-
sinda bir vergi anlasgmasi yoksa,kira Sdemeleri KDV ag¢isindan
bir hizmet olarak dikkate alinirsa kiraci KDV sorumlulugu al-
tinda bulunabilir.

Avrupa Toplulugu Ulkeleri arasinda kiralamadan dogan
kira &demeleri,ihracat olarak deferlendirilerek vergiye tabi
tutulmaktadair.

tt1.Vergi Stopaja

Birgok tilke yurt digina &denen kira Sdemelerini gelir
vergisl stopaj kesintisine +tabl tutar.Kiralama islemlerinde
kira tutari genel olarak anapara ve falz 8demelerinden ibaret
olduBu ic¢cin kesintinin etkisi en aza indirilmedik¢e bu kesin-

ti uvluslararasi kiralama islemlerini pahali hale getirecektir



54

7.TURKIYE'DE FiNANSAL KiRALAMA

7.1.FiNANSAL KtRALAMA $tRKETiNiN KURULUSU

Finansal Kiralama Kanunu’'nun 10.maddesinde,kiraya veren
girketin kurulugu,sube agcmas1 ve yabanci sirketlerin Tirkiye~
de sube a¢masinin Hazine ve Dig Ticaret Mistesarlifi'nin iz-
nine bagli olduBu " belirtilerek,8.maddesinde de yurt disinda
verlesik kiraya veren sirketin subesi yoksa sdzlegmelerin yi-
ne Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli¥i'nin bagli oldugu bakan-
likca tescil edilecefi Sngdriilmiigtlr.

Bu durumda gerek girket kurmak veya sube ac¢mak icin ge-
rekse yurtdigindan yapilacak uluslararasi kiralama islemleri
igin ilk mllracaat mercii Hazine ve Dig Ticaret Mistesarliga

Banka ve Kambiyo Genel Mudurligd olacaktir.

7.2.FINANSAL KiRALAMA $IRKETLERININ STATUSU

a~-Tlrkiye "de finansalﬂkiralama sirketi kurmak ic¢in,
l.Anonim ortaklik seklinde kurulmali,
2.0denmis sermaye en az 1 milyar TL olmala,
3.Hissesenetleri nakit karsilifi ¢ikarilmig olmala,
4 . Kurucular ciddi sug¢lardan yargilanmamis olmalidair
b-Tlirkiye "de sube acabilmek icgin,
1.Kendi ulkelerinde finansal kiralama igslemi yapma-
ya yetkili olmalarasa,
2.0denmig sermaye iki milyon Amerikan dolarindan az
olmamali,
3.5ube ybneticisi ve yardimecilari Tiirk uyruklu yada

Tirkiye “de yeriesmis olmala,
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4.Yabanci sirket ,Hazine ve Dis Ticaret Mistesarli-

B1'nin hazirladigi formattaki Dbasvuruyu tamamlamalidair.
Tlrkiye "de sube ac¢mak isteyep yabanci sirketler 6224 no.

lu kanunun 30.maddesine uymali ve dis yatirim departmaninin
onayini almalidir.Yabanci uyruklular ¢alistirilacaksa dis ya-

tirim departmanina ¢aligma 1zni i¢in basvurmalaidair.

7.3.FINANSAL KiRALAMA DUZENLEME SEK:iLLER%

Finansal kiralama,kiracinin kullandigi tasinir veya ta-
ginmaz mallara 1iliskindir.Patent gibi fikri ve sinai haklar
bu sdzlesmeye konu olamazlar.Tum kiralama s8zlesmeleri miste-
garlifin &n iznine tabidir.sazlesmeﬁin sliresi 4 yildan az ol-
mamalidir.Buna ragmen kira ddnemi su sartlarla onaylanir.

a-Kiralanan malin amortisman sliresi 4 yildan az ise,

b-Kiralanan malin ekonomik 8mrti 4 yildan az ise,

c-Kiralama,s8zlesme sonunda yenilenmeye maruz kalacak
ise

Kiraya veren ve kira01,sahiplik transferini sézlesmenin
sonuna kadar erteleyebilir.Fakat bu erteleme liclinclli gsahislara
kargl olmamalidir.S6zlesmede kiraya veren s&zlegsme sonunda
kiraciya satma seg¢enefi sunabilir.Kiraci,kiralanan varlifain

sahipliZini tUc¢lincll bir tarafa transfer etmeyebilir.

7.4.FiNANSAL KiRALAMANIN ULKEMiZ ACISINDAN ONEMit

Kiralamanin Ulkemiz acisindan ¥nemi,ic¢ tasarruflarin ya-
tirimlara destek olacak glicte olmamasi ve igletmelerin gerek-
1i fon ihtiyaclarinin karsilanmasindaki giligliklerden ortaya
cikmaktadir.Sermaye piyasasinin yeterli glicte olmamasi ve kit

fonlara ilave olarak ucuz para temininde karsilagilan engel-



56

ler artan yatirim taleplerini etkilemektedir.

Finansal kiralama orta vadeli kredi kullanimina benzer.
Kiraci ac¢isindan kredi geklinde bprclanmaya gére avantaji fa-
iz ile birlikte tek bir bliylik deme yapmak yerine uzun ddnem-
de klicik Odemelerin mimkiin olmasidir.Kiraya veren ise ylksek
oranli hizlandirilmig amortisman uygulamasi,yatiram indirimi
ve diger tesviklerdén faydalanma sansina sahiptir.

Ulkemizde i¢ ve dig para piyasalarindan saglanacak fon-
larla yurtdisindan ithal edilen makine ve tegchizatin kiralama
ile finansmaninda kur rigki Snemli bir sorun olarak kargsimiza
cikmaktadir.Kiraci bunu karsilamakla yikUmltdir.Midlkiyet hak-
ki1 kiraya verende kaldifindan,kiraci,enflasyon nedeniyle tecg-
hizatta olugsacak deger artisindan yararlanamaz.Bu durumda ki-
rac1 satin almayl tercih edebilir.Ancak bu ters etki 3226 sa-
yili FKK'nun 9.maddesinde "Taraflar s&zlesmede kiracinin &n-
ceden belirlenmis bir fiyatla s8zlesme sonunda malin millkiye-
tinli satinalma hakkina sahip olacagini kararlagtirabilirler.”
belirtildigi gibi hafifletilebilir.

Uygulanan ekonomik model gerefi yabanci sermaye ve dis
krediler dnemli ©birer kaynaktir.ilk asamada yabanci sermaye
ortakligi 1ile dis kredilere y8nelik bir geligme godstermesi
beklenen kiralama bu nedenle ¥nemli bir ara¢ olabilir.Finan-
sal kiralama ile yatirim mallarinin yurtdigindan kiralanmasa
veya yrli kiralama sirketlerinin yurtdisindan temin edeceii
bir krediyle yatirim mallarinin satin aliniap kiraciya kira-
lanmasi ile kaynak safilanmis olmaktadir.Ayni zamanda yatiraim
mallari ithalat:r tamamen dig kredi ile de gerceklestirilmek-
tedir.Bu durumda kisa dSnem ig¢inde dis ticaret dengesinde o-

lumsuz etki gériilmeyecek,yatirimlar gercek kaynaklarindan fi-
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nanse edilecekleri icin enflasyonist bir baski yasanmayacak-
tir.Bilindigi Uzere kiralamada kira 8demeleri uygun aralik-
larla belirli bir takvime esnekliBine sahiptir.Bu sekilde d¥-
viz olarak yapilacaj Sdemeler dig ticaret dengesinde sinirla
bir etki yaratacaktir.Kiralama teknigi ile yapilacak yatirim-
larin ihra¢ y®dnlld sanayiler olmasi halinde rekabet giiciimiiz
artacak, bor¢ taksitieri icin kaynak yaratilmig olacaktir.ih-
ra¢c ydnldl sanayilerimizin gelistirilerek kalkinmamizda yatai-
rim fonu olarak kullanilan ddviz ihtiyacamizin arttigi bu
giinlerde kiralamanin Snemi bUylUktiur.Clnkil bu yolla biyiik

miktarlardaki yatirimlar i¢cin gerekli genis &demeler yerine
belli dénemlere yayilmis bir takvim icerisinde yapilacak,nis-
peten kiclk &demelerle ddviz varliklarinda pozitif bir deger
saflanmis olacaktir.Bunun yanisira dis pazarlarla rekabet gii-
climiizi artiracak yeni teknolojilerin Ulkemize girerek mal ce-

'sidinin artmasina katkida bulunabilecektir.
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8.80NUC ve ONER:IiLER

Bircok gelisgmig ve geligmekte olan Ulkelerde basari ile
uygulanmakta olan kiralama,yatirimlarin finansmaninda etkili
bir ara¢ olduBu kanitlanmig , slrekli geligen bir finansman
ybntemidir.

Finansal kiralamanin tiim tesviklere raZmen gelismekte o-
lan filkelerdeki gelismesi sanayilesmis lilkelerdekine kiyasla
¢ok yavastir.Bunun en nemli nedeni,yvasalarin finansal kira-
lama ile geleneksel kiralamanin ayrimini yapmamig olmasi ve
kiraya verene gerefinden fazla sorumluluk yliklemesidir.

Kiralamanin teorik temelleri incelendifinde,kiralamanin
kiraci ve kiraya veren fayda saZlayabilmesinin,ilgili taraf-
larin vergl oranlarina,bor¢ alabilme yeteneklerine ve kapasi-
telerinin farklilifina bagli oldufu gdrililr.Buradan hareketle
kiralama endistrisinin gelismesinde yalnizca vergl faktédrle-
lerinin defil,daha birg¢ok faktdrinde etkili olduBunu sdylemek
mimkiUndlir.

Ulkemizde kiralamanin gelisimini engelleyen difer bir
neden konuyla ilgili bilgi birikiminin ¢ok az olmasi,ayrinti-
11 arastirma ve aydinlatici ¢alismalarin yeterince yapilmama-
si1dir.Bu gibl Dbelirsizlikler nedeniyle bir malin sahipligi
malin kullanicisi olmaktan daha fazla ®nem kazanmakta ve vya-
tiramcilar kiraci olma konusunda isteksiz davranmaktadir.Ki-
ralama Snerilerinin deferlendirilmesi bu a¢idan ¢ok 6nemlidir

UOlkemizde finansal kiralama piyasasinin genel g&rinimi
finansal kiralamaya arz ve talebin henilz olugmamis oldugunu
dislinmemize neden olabilir.Ulkemizde yatirim yapma arzusunun
az olmasi finansal kiralamaya ihtiya¢ duyulmasini engellemek-

te,bu da talebin yetersizligl sonucunu dogurmaktadir.Finansal
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kiralama sirketlerinin kaynak saglamadaki gi¢likleri nedeni
ile yeterli bliyllkliik veetkinlige ulagamamalarl ise piyasaya
arzi azaltmaktadir.Yurt disinda yerlesik yabanci finansal ki-
ralama sirketlerinin piyasayi yabanci sermaye ile destekleme-
leri beklenirken llkedeki belirsizlikler,politik riskler,ki-
racl igletmelerin finansal yapilarinin gl¢slizligd,i¢ pivasa-
da fon saglamada kafsllasllan giiclikler ve piyasadaki talep
eksikligi bu sirketlerin Ulkeye geligini yavaslatmaktadir.Bu
aksakliklar giderildifinde kiralama piyasasinin gelismemesi

igin hi¢ bir neden kalmayacaktair.
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UYGULAMA

-Kiralama S8zlegmesinin Kosullari

Uygulama olarak aldifimiz kiralama s&zlesmesi bir kira-
lama sirketi ile Uretici isletme arasinda yapilmistir.Kiraca
sirket sz konusu makineyi yurt disindaki bir satici igletme-
den almak ig¢in satici isletme ile satis sdzlesmesi imzaladik-
tan sonra finansal kiralama sirketinden yatiraimin finansmani-
n1 istemis ve aralarainda kiralama s8zlesmesi imzalanmlst&i.

Kiralama sbzlegmesinin imzalandifi tarihte malin ﬁé&eii:
322,836,688 TL dir.Malin glimrikten cekilmesi,ulaslml,kuréihs-3
81 ve calistairilmasi gibi giderler kiracaiya aiftif1%100 glm-

rilk muafiyeti ve yatiraim indirimi haklari kiraya verene déwr-

edilmigtir.

Kira 8demelerinin ilki pesin olmak lizere 6 aylik ddnem-.
ler itibariyle 85,700,000 TL olarak vapilmasil kararlastiril-
migtir.Kiralama sliresi 4 yildair.ilki pesin 8 kira Sdemesi ve
kira ddnemi sonunda ddenecek 1000 TL. kargiliginda kiraci ma-
11 satin alacaktair.

Kiralama 30.6.1990°da baslayip 30.6.1994°de sona erecek-
tir.

-Malin Hurda Deferi

Kira sdzlesmesine gbre malin hurda deferi 1000 TL.nomi-
nal bir bedelle kiraciya devredilecektir.

-Yatirim Tesvik Kredisi

Sézkonusu makine ile ilgili olarak alinan tesvik belge-
sine gdre yatirim indirimi miktari yatirim tutarinin %30°una

egittir.Buna gd&re,

Yatiram indirimi Tutari=Yatiraim Tutari*%30
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=322,836,686%%30
=96,851,005.8 TL.
Yatiram indirimi ile saBlanan tasarruf,yatirim indirimi
ile isletmenin marjinal vergi oraninin (%46) carpimina esit-

tir.

Yatiram Indirimi
Vergl Tasarrufu =Yatiraim Iindirimi Tutarix%46

=96,851,005.8%%46
=44,551,462.67 TL.

isletme k8rinin yi1l sonlarinda hesaplandifi dikkate ali-
nirsa,yatirim indirimi vergi tasarrufu 30.12.90°da saglanair.

-Amortisman Giderleri

Azalan bakiyeler ybntemine gbre varlik 4 yilda amortize

edilmektedir.Yi1llik asinma paylari asagidaki gibidir.

Varlifin Defter Ayrilan Amortisman Saglanan Vergi
Degeri Paya Tasarrufu
(1) (2)=(1)/2 (3)=(2)%x%46
1990 322,836,686 161,418,343 74,252,437.78
1991 161,418,343 80,709,171.5 37,126,218.89
1992 80,709,171.5 40,354,585.75 18,5663,109.45
1993 40,354,585.75 40,354,585.75 18,563,109.45

-Kira Vergl Tasarrufu

Kira Vergi Tasarrufu=Kira Odemesi*%46
=85,700,000%%486
=39,422,000 TL.
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-EsdeBer Kredi

Yi1llak Bor¢c Alma Faiz Oran1=%80 ise,
r=(1-T)*r
=(1-0.46)%0.4
=0.2186

N Lk(1-T)+D%T
B= t t

5 (1+7)"
85,700%(1-0.46)+0 85,700%(1-0.46)+161,418.343%0. 46
B= +
(1+0.216) /1000 (1-0.216) /1000
85,700%(1-0.46)+0 85,700%(1-0.46)+80,709.171%0. 46
+ +
(1+0.216) /1000 (1+0.216)/1000
85,700%(1-0.46)+0 85,700%(1-0.46)+40,354.585%0. 46
+ + —
(1+0.216) /1000 (1+0.216) /1000
85,700%(1-0.46) 85, T00%(1-0.46)+40,354.585%0. 46
+ +
(1+0.216) /1000 (1+0.216)/1000

=289,804,1569.312 TL.

-Faiz Odemeleri

1.Do6nem:289,804,159%0.40=115,921,663.725 TL.

2.D6nem:187,319,957%0.40=74,927,982.9104 TL.
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.Dénem:181,503,068%0.40=72,601,227.1088 TL.
.Dtnem:137,303,511%0.40=54,921,404.6084 TL.

.Dénem: 120,683, 070%0.40=48,273,228.004 TL.
.Dénem:81,909,503%0.40=32,763,801.4749 TL.
.Dénem:53,323,956%D.40=21,329,582.59 TL.
.Dénem:821.64%0.40=328.66 TL.

-Faiz Vergi Tasarrufu

Faiz Vergi Tasarrufu= Faiz Miktarix%46

.Dénem:115,921,663.725%0.46=53,323,965.3135 TL.
.Donem:74,927,852.8104%0.46=34,466,972.1388 TL.
.Dénem:72,601,227.1088%0.46=33,396,564.47 TL.
.Dénem:54,921,404.6084%0.46=25,263,846.1199 TL.
.Dénem:48,273,228.004%0.46=22,205,684.8818 TL.
.Dénem:32,763,801.4749%0.46=15,071,348.6785 TL.
.Dénem:21,329,5682.59%0.46=9,811,607.99 TL.
.Dénem:328.66%0.46=151.18 TL.

-Anapara Odemeleri(APO)

.Donem: (44,551,462+74,252,437+53,323,965-115,921,663+AP0)
=-46,278,000
=-102,484,202 TL.
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2.Dénem:(34,466,972-74,927,982+AP0)=-46,278,000
=-5,816,889 TL.

3.Ddnem: (37,126,218-72,601,227+33, 396, 564+AP0)=-46,278, 000
=-44,199,556 TL.

4.Ddnem: (25,263,846-54,921,404+AP0)=-46,278,000
=-16,620,441 TL.

5.Ddnem: (18,563,109-48,273,228+22,205,684+AP0)=-46,278,000
=-38,773,566 TL.

6.Dénem: (15,071,348-32,763,801+AP0)=-46,278,000
=-28,585,547 TL.

7.Dénem: (18,563,109+9,811607~21,329,582+AP0)=-46,278, 000
=-53,323,134 TL.

8.Dbnem: (151.18-328.66+AP5)=-1000
=-822.53 TL.

Satinalma durumunda sifirinci ddneme ait nakit akisi sa-
tinalma fiyati ile egdefer kredi miktari arasindaki farka e-

sittir.Buna gdre,

Sifairainci Ddnemde
Nakit Akisi =(-322,836,686+289,804,159.312)

=-33,032,527 TL.

Kiralamanin Net
Faydasi1 =(46,278,000-33,032,527)

=-13,245,473.312 TL.

Bu sonug¢lara gdre,isletme kiralama nedeniyle sifirinca
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dénemde 46,278,000 TL masraf ederken, satinalma durumunda
322,836,686 TL masraf etmis ancak bunun 289,804,159 TL sini
kredi ile karsilamistir.Masraflari kargilastairirsak,kiralama
durumunda 13,245,473 TL daha fazla olduunu gdriirtiz.Bu da is-
letmenin borg¢ alma faiz orani %80 iken kiralamanin yararla
olmadigini gbsterir.Bor¢ alma faiz orani arttikc¢a yani kira-
lamanin borcun yerini alma orani dlistilk¢e kiralamanin sagla-

digi1 yararlar artacaktar.

Elde edilen deferleri tablo haline getirirsek asagidaki

tabloyu elde edebiliriz.



, 30.6. .12, .6. .12, .6. 30.12.92 | 30.6.93 30.12.93 30.6.94
KiRALAMA uoﬁw 90 30.12.90 30.6.91 30.12.91 30.6.92 :
1 2 3 4 5 6 7
__-~Kira Udemeleri|-85.700.000 {-85.700.000 |-85.700,000 | -85.700.000 -85.700.000 -85.700.000 |-85.700.000 -85.700.000 0

+Kira Ver.Tas. [+39.422,000 |+39.422.000 39.422.000 [+39.422.000 |+39.422.000 +39.422.000 +39.422.000 }+39.422.000 0
-Devir R -1.000
Kiralamd Net | _s6.278.000 |-46.278.000 | -46.278.000 | ~46.278.000 -46.278,000 | -46.278.000 | ~46.278.000 | ~46.278.000 | ~1.000
Nakit Aki¥i -

SATIN ALMA

. ~Satinalma Fiy. ! -322.836.684
, +44.551.
+~mnuuws.amm.mL 44.551.462
+74,252.437 +37.126.218 +18.563.109 +18.563.109
] +Asinma Ver.Ta "

+Kredi ]+289.804.159 1

~Anapara 0d. -102.484.202] -5.816.889 |-44.199.556 |-16.620.441 -38.773.556 |-28.585.547 |-53.323.134 |-822,53
~Faiz -115.921.663| -74.927.982 |-72.601.227 [-54.921.404 [-48.273.228 [-32.763.801 |-21.329.582 |-328,66
Mwww”*uwmmw | +53.323.965 [+34.466.972 |+33.396.564 #25.263.846 [+22.205.684 [15.071.348 [+9.011.607 +151,18
Satinalma Net .

- - = = L ~46.278, -46.278.000 |-46.278.000 |[-1.000

Nakit Akisi 33.032.527 |-46.278.000 46.278.000 |-46.278.000 |46.278.000 -46.278,000 [-46.278.00 6 A

+Borc p89.804.159 |289.804.159 1187.319.957 [181.503.067 | 137.303.511 |120.683.070 [81.909.503 |53.323.956 | 822
~Anapara Ud. 0 _102.484.202 -5.816.889 |-44.199.556 116.620.441 |=38.773.566_|-28.585.547 |-53.323.134 1-822,53
Ralan Borg 289.804.159 187.319,957 [181.503.067 {137.303.511 | 120.683.070 |81.909.503 |53.323.956 822 0,53

KIRALAMANIN NET FAYDASI = -13.245.473 TL.

=Isletmenin Vergi Vermesi Durumunda Kira Unerisinin Degerlendirilmesi=
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EKLER

~Minumum Kira Odemelerinin Belirlenmesi
Kiraya veren ve kiraci acisindan minumum kira 8demeleri-

nin miktarinda bir fark olmamaktadir.

Kira Odemeleri
(6 ayda bir 4 yail) 85,700,000

Toplam Kira Odemeleri
(2%4%85,700,000) 685,600,000

Nominal Satis Bedell 1,000

Minumum Kira Odemeleri Toplamai: 685,601,000 TL.

~Kiralamanin Gizli Faiz Oraninin Belirlenmesi

Kiralanan varlifan pliyasa deferi,kira Sdemelerinin bu-
glnkll deferlerinin toplamina egitlenerek,kiralama nedeniyle
kiracinin katlandifi faiz orani ya da kiraya verenin kirala-

madan dogan getirisi hesaplanabilir.

s

»” KA

Kiralanan Varligan n Kira Odemeleri Nomin@lySatIB Bedeli
Satis Bedeli = T + - 5
tzo (1+1) (1+1)

i:Kiralamanin Gizli Faiz Orana (6 aylik)
n:8(tlki Pegin Olmak Uzere Toplam 8 Kira Odemgsi)
n 85,700,000 1000

322,836,686=Z: +
=0 (1+1) (1+1Y ]

1i=%30.546 (6aylik)
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OZGECM1IS

02.09.1964 yilinda Malatya'da doBdu.ilk ve orta ofreni-
mini ayni gehirde tamamladi.Daha sonra 1983yilinda girmis ol-
dugu t.T.0. Maden Fakiiltesi Petrol Mihendisligi b&liimiinden
1987 "de b8lim ve faklilte birincisi olarak mezun oldu.Lisans
programinl tamamladiagi yal 1.T.U. 1isletme Fakliltesi'nde 1is-
letme ylksek lisans programina bagladi.Halen ylksek lisans p-
rogramina devam etmektedir.

Pamukbank T.A.$. Menkul Kiymetler Merkezi'nde bir vila
agkin sllredir Yatirim Uzmani olarak caligsmakta olup iyi dere- -

cede ingilizce biliyor.
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Tiikselkogrotm Rurula
Mokiimantasyon lierkesd



