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GIRIS

Bu ¢aligmada incelenen konu, finansal kiralamanin bir finansman
alternatifi olarak Glkemizdeki yeridir,

Konunun incelenmesinde kaynak olarak basili eserler yaninda,

konu ile yakindan iligkili kisiler ve kurumlarin gériislerinden
de yararlaniimigtir.

Bu calismanin igerigi, Tiirkiye’de bulunan finansman
alternatiflerinden finansal kiralamanin incelenmesi ve finansal
kiralamanin yurdumuzda bulunan diger finans kaynaklari ile
kargilagtirmasinin yapilmasidir.

Ulkemizde yaygin olarak kullaniimayan, fakat dinyada alternatif
olarak g6zoniine alinabilecek finans kaynaklari1 -¢aligmaya konu
teskil etmemektedir, bu nedenle yalnizca firmalarin kullanimina
her an acik olan finansman alternatifleri dikkate alinmistir.

Sermaye arttirimi ve tahvil ihraci, finansman kaynad1 olarak
gérilebilir. Fakat c¢aligmamizda detaylt incelenmemislerdir.
Bunun  nedeni, detayli olarak incelenen "&ézkaynak ile
finansman"1in 6zelliklerine sahip olmalaridir.

Sermaye arttirimi ve tahvil ihraci, aym1  bzkaynak ile
finansmanda oldugu gibi firmanin kendi biinyesinden dogan bir
nakittir ve d&zkaynak ile finansman ile ayn1 avantajlara
sahiptir. Sadece tahvil ihracinda, firma odedigi faizi, gider
clarak gésterebilmektedir.

Finansal kiralama, yakin zamanda uygulanma alani1 bulmus, fakat
kisa siirede, ¢ikan yeni ybénetmeliklerle, verimli ve istikrarl:
bir gelisme saglamigtir.

Caligmanin amaci, yurdumuzda finansal kiralamanin bir finansman
alternatifi olarak, diger finansman tekniklerinden;
muhasebelegtirme, maliyet ve diger yonlerden avantajli oldugunu
gostermektir.

Caligmamiz yedi bélimden olugmugtur. Birinci bolimde genel
olarak kiralama kavramindan bahsediimektedir. Bu bélim dért
kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda kiralamanin  tanimi,
ikinci kisimda tarihgesi, dglinci kisimda ise yapisindan
bahsedilmektedir; dérdlincii ve son kisimda ise kiralamanin
¢esitleri incelenmektedir.

Calismamizin ikinci bdliminde yurdumuzda finansal kiralama
incelenmektedir. Bu bolim iki kisimdan olusmaktadir. 11k
kisimda, . caligmamizin ilerleyen b61imlerinde konunun
kavranmasinda onemli yer tutacak olan, 10.06.1985 tarih ve 3226
no’lu "Finansal Kiralama Kanunu" ve bununla ilgili teblig ve
yénetmelikler incelenmis ve maddeleri ile ilgili yorumlar,
agiklamalar yapilmigtir. Ikinci kisimda ise yurdumuzda faaliyet
gosteren' kiralama sirketleri ve yapilan finansal kiralama
islemleri hakkinda bilgiler verilmistir.

1



Izleyen Ugincl bélumde kiralayan sirketin 4i¢ getiri oranimi
etkileyen fakidrierden bahsedilmigtir. Bunlar sirasiyla birinci
kisimda, KDV Faktéri; ikinci kisimda Yatirim Indirimi Faktéri;
ve son kisimda pesin yerine taksitle o6deme yapilmasidir. Bu
bélimde, sayilan faktorlerin kiralayan sirketin fiyat
politikasin1  nasi11 etkilediginin drneklerle gosterilmesi.
amaclanmistir.

Caligmamizin dérdiincii béluminde, kiralamanin tim avantajlarim
gdsteren 6zel bir finansman tekniginden, Satis ve Geri Kiralama
Modeli’nden, drneklerle bahsedilmistir. Bolimde anlatim timiiyle
sayisal ornekler ile yapilmig; birinci kisimda 6&rnekler ile
ilgili varsayimlar; ikinci kisimda hesaplamalar; {licincii kisimda
ise elde edilen sonuglar gosterilmigtir.

Beginci bdlum, caligmamizin agirliklt kismini olusturan Diger
Finansman Teknikleri ve Finansal Kiralama adli altinci1 bdlime
bir giris 6zelligi tagimaktadir. Bu bélumde disiik enflasyonlu
bir ekonomik sisteme sahip Amerika’da finansal analiz
uygulamasina yer verilmigtir, Degisik finansman
alternatiflerinin bir o6rnek yardimiyla karsgilastirmasi, ilkeye
6zel vergi ve muhasebe sistemi dahilinde, yapilmigtir.

Altinct boTimi, caligsmamizin 6zini olugturmakta ve {ic kisimdan
olugmaktadir. Birinci kisimda banka kredisi ve finansal
kiralamanin; ikinci kisimda factoring ve finansal kiralamanin;
tgiincli kisimda ise dzkaynak ve finansal kiralamanin o&rnekler
yardimiyla kargilastirmalari detaylt sekilde yapiimistir.
Béliimde Tiirkiye’de giinlimiiz vergi, muhasebe ve hukuk sistemi
dikkate alinmig ve ornekler bu sistemler yardimiyla analiz
edilmistir.

Galigmamizin son bdluminde, ¢esitli sektérlerde faaliyet
gosteren firmalarin yoneticileri arasinda bir anket yapilms ve
istatistiki bilgilerin yorumunun varilan sonucu pekistirdigi
gozlemlenmistir.

Bilgisayar verileri ve hesaplamalari kullanilarak yapilan
arastirmada Tirkiye’'de uygulama alani - bulan c¢esitli finansman
teknikleri ile finansal kiralamanin kargilastirmasinin yapilmasi
amaclanmis ve elde edilen sonuglar caligmamizin sonug béliminde
gosterilmigtir.

Ek 1 sayils bolimde, c¢aligmamizin bitiiniinde yararlanilan
formiller ve hesaplama sistemleri detayl1 sekilde
gbésterilmigtir. )

Ek 2 say11r b8limde kiralayan girketlerin sik olarak kullandign
evrak bulunmaktadir. :

Ek 3 sayil1 son bolimde ise anket formu ve anket ile dlgili
bilgisayar verileri bu1unmaktad1r.



BOLUM I

KIRALAMA KAVRAMI

1.1. TANIM:

Kelime kargi11g1 olarak Almanca’da Leasingges-Chaeft, Fransizca’
da ise Credit-Bail veya Location Financiere, ita]yanca'da
Locazione Finanziario, Ispanyolca’da Arrendamiento Financiere,
Portekizce’de Locacoo Financeira, dilimizde de "Finansal
Kiralama", "Sabit varlik kiralamasi" veya "Techizat Kiralama
Kredisi" gibi deyimler kullanilimaktadir (1). ~

Kiralama, kiralayanin (lessor), kiraciya (lessee), belirli bir
zaman dilimi ic¢inde, maliki bulundugu ekipmanin kullanim ve
bulundurma hakkini verdigi bir sézlesmedir (2).

Arastirmamizin konusu, tim kira sbézlesmelerini  incelemek
degildir. kira s6zlegmeleri icinde 6zel bir yeri olan ve II.
Dinya Savagindan sonra geligmis Ulkelerde giderek onem kazanan
"finansal kiralama (financial leasing)" calismamizin Kkonusunu
olusturmaktadir.

Konuya agiklik getirmesi yoniinden, finansal kiralama
s6zlegmesinden ne anlagildiginin ortaya konmasi gerekir.

Finansal kiralamanin bir ¢ok tanimi yapiimigtir. Bunlarin
baginda en c¢ok benimseneni, European Leasing Association’in
yapt1gv tanimdir. Bu tanima gére, finansal kiralama "belirli bir
sire icin kiralayan ile kiraci arasinda yapilan, d{reticiden
kirac1 tarafindan secilip kiralayan tarafindan satin alinan,
malin milkiyetini kiralayanda, kullanimi ise belli bir bedel
kargi11§inda kiracida birakan sézlegmedir™ (3).

Genel kabul gdren bu tanim, yukarida verilen kira tanimindan cok
farklt degildir. Bu nedenle tanimin daha spesifik hale
getirilmesi gerekmektedir.

>

(1)} Macide $OGUR, "Finansal Kiralama ve Turkiye Uygulamasi”, (Bas1limamig:
Doktora Tezi, Istanbul (Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi,
Uluslararas lgletmecilik Bolumu, 1989), s:1

(2) Timothy J. WHITE, “Understanding Some Fundamentals of Tax Leasing”,
Journal of Commercial Lending, Cilt 74, sayi:8, (Subat 1992), s:33-37 .

{3) Y1idiz UMAN, "Finansal Kiralama ve Muhasebelestirilmesi®, (Bas1 Imamis
Doktora Tezi, Bofazigi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi,
1888), s:5



Leasing kelimesinin mensei Amerika’dir. Kiralama kelimesi "to
lease" yani kiralamak  fiilinden gelmektedir (4). Leasing
kavraminin séziiik karsi11g1 ise "kira veya f{rin kirasi"dir.
Ancak, kiralama kavrami, kira ve {iriin kirasi -tanimindan daha
genig bir anlama sahiptir. $6yle ki; kiralama ayni zamanda orta
ve uzun vadeli finansmana alternatif nitelik tasiyan yeni: bir

finansman yontemidir. Yani yatirimlarin kiralama yoluyla finanse
edilmesidir (5).

Leasing iglemleri, genel olarak gelismis {lkelerde yaygin bir
uygulama alani olan; ancak bir siireden beri de, gelismis
ilkelerden gelismekte olan {ilkelere teknoloji transferinde
onemii roller ustlenen tird kendisine &6zgli (sui  generis)
igslemlerden biridir (6).

Finansal kiralama, giinimiizde, cok popiiler ve verimli bir finansman
yontemidir (7). ’

1.2. TARIHSEL GELISIM

Finansal kiralamanin ortaya ¢ikmas1 Isa’dan Once 2000’11 yillara
kadar uzanmaktadir. Tarimin ve ticaretin insan yasamim
belirlemeye baglamasiyla birlikte yapilan islemler geliserek
ginimizde finansal kiralama adini alir. Simerler’de tarim
aletleri, Ortacag’da ise gemiler kiralanabilirdi. Ote yandan
finansal kiralamanin temelinin Islami bankaci1l1§a dayand1g1 da
bir bagka gorids olarak ortaya atiimaktadir. Eskiden Suudi
Arabistan ve Arap Yarimadasi’‘nda takas ekonomisinin gegerli
oldugu finansal kiralamanin ortaya c¢ikti1g1 da yine bilgiler
arasinda yer almaktadir.

Simerlerde kredi siliresi ortalama sekiz aydi. Bu silireyi de
ekimden harmana kadar olan zaman siiresi olarak saptamaktaydilar.
Faiz oran1 ise % 25 idi. M.0. 1700 yiilarinda Hamurabi Kanunlari
iginde de Finansal kiralama yer aldi. M.8. 450-400 arasinda yine
ayni1 bolgede caligan bir banka veya finansal kiralama kurulusu
vardi. Bu bilyiikkbaba Maraghu’nun kurdugu ve ogullarinin ayni
isimle slrdirdigid bir aile girketiydi. Muragshu % 31 3 aylik
faizle borg veriyor ve her aylik gecikme ig¢in % 50 faiz aliyordu

(8).

Romalilar zamaninda Jiistinyen tarafindan olusturulan "Institutes
ITI" adl1 kitapta finansal kiralama ve faaliyet kiralamasini
birbirinden ayiran kavramlar ve kurallara rastlanmaktadir (9).

-

{4) lbrahim KALKIN, "Torkiye'de Dig Ticaretin Finansmaninda Kullanilan lig
Yeni Yontem: Leasing-Factoring-Forfaiting”, (Basilmamy Yiksek Lisans
Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitist, Uluslararas:
Isletmecilik, 1991}, s:10

{5) Macide $OGUR, a.g.e., s:2

(6) Ergun OZSUNAY, "Leasing Islemleri: Kara Avrupasindaki Finansal Leasing
Modellerine Kisa Bir Bakig”, Finansal Kiralama Semineri'ne Sunulan
Bildiri, Istanbul, 25 Nisan 1986, s:1

{7) Kim WALKLING, "Acquiring a-Lease Potfolio: A Can Of Worms”, Asset Finance
& Leasing Digest, The Law of Leasing & Asset Finance eki, s:12

{8) Macide SO8UR, a.g.e., s:107 .

{9) Macide SOBUR, a.g.e., s:108



Finansal kiralamanin tarihine bakilacak olursa, finansal
kiralamanin girketleserek hizmet vermeye baglamasi ise 1840
yitinda Ingiltere’de” otur. Bu sgirket, demiryolu vagonlarini
kiraya vermek amaciyla kurulmustur. Yiizy1l1imizda ise
yatirimlarin kiralama yontemi ile finansmanina ilk kez 1930’1u
yillarda Amerika’da ekonomik kriz sonrasi yasanan finansman
gligliklerini agmak amaciyla bagvurulmustur. Ancak bu finansman
yonteminin yayginlagmasi, 2. Diinya Savasi sonrasinda yasanan
teknolojik gelisme ve buna paralel olarak isletmelerde bas
gosteren yenilenme ve moderniegme hareketleriyle birlikte
olmustur.

Gergcek anlamda finansal kiralama 1930 biiyiik ekonomik bunalimi
sonras1 ABD’de ve sonrasinda Bati Avrupa‘da beliren finansal
zorluklari asmak amaciyla alternatif bir finansman metodu olarak
ortaya ¢ikmistir (10). -

0te yandan gagd§§ anlamda i1k kiralama girketi yine ABD’de 1952
yi1linda Hery Schoenfeld tarafindan kurulan United State Leasing
Corporation girketi olmugtur.

6011 y1llarda sanayilesmis (lkelerde baglayip gelisen finansal
kiralama 70'Terde cokulusiu girketlerle tiim diinyaya yayiidi. 80’
11 yi1llarda ise uluslararast bir nitelik kazandi. Biigun bir cok
ilkede finansal kiralama yoluyla yapilan yatirimlar toplam
yatirimlarin % 30'una ulagtt (11).

Avusturya’da i1k bagmmsiz finansal kiralama girketleri 1963
yilinin sonlarinda kurulmustur. i1k nce Eylul ayinda bir milyon
$ilin esas sermayes ile Viyana’da Mietdienst
Warenvermietungsgesellchaft m.b.H. kuruldu. Bu sirket daha sonra
Osterreichishe Leasing-Warenvermietungsgeselichaft m.b.H'a
donigmigtir. Bunu takiben ayn1 y1lin Aralik ayinda, yine Viyana’
da alts milyon §ilin esas sermaye ile
Anlagen-Maschinen-GereateVermietungsgsellschaft m.b.H. Kkuruldu.
Hizl1 bir geligme sonucu 1980 baglarinda sayilar1 130’a ulagan
finansal kiralama girketlerinin 90 tanesi Viyana’da bulunuyordu.
1976 yi1linda kiralam hacmi, en o6nemli {¢ kiralama ‘tirinden
otomobil kiralamasi alaninda 369 milyon, diger mallara iligkin
taginir kiralamasi alaninda 380 milyon ve tasinmaz kiralamasi
alaninda da 371 milyon $ilin iken, 1977 yilinda sirasiyla
510.738 ve 1166 milyon $ilin’e, 1978 yilinda da sirasiyla
676.877 ve 898 milyon §ilin’e yiikselmiglerdir. 1979 yi1linda is
hacminin her i¢ tir i¢in de bir milyar $ilin civarinda olacagi
tahmin edilmekteydi.

Avrupa’nin -cesitli  ilkelerindeki hizlr gelisme, cesitli
iilkelerde kiralama s6zlesmesi yapan wuluslararast caligan
finansal kiralama girketlerinin kurulmasi ve uluslararasi alanda -
karsi1lagilan ortak problemlerin giderilmesi ihtiyaci 03.05.1972
tarihinde Briikksel’de 15 @lkenin Ulusal Leasing Birliklerinin
katiimasiyla Avrupa Leasing Birligi (LEASEUROPE)’nin kurulmast
sonucunu  dogurmustur.

(10)ibrahim KALKIN, a.g.e., s:4

{11)Zehra GUNGOR, "Tarihte Leasing", Dinya Gazetesi Bankacilik Fki, 18 May1s
1982, s:22



Bugiin i¢in Birligin 16 {yesi bulunmaktadir. Bunlar Belgika,
Damimarka, Bat1 Almanya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Irlanda,
Italya, Liuxemburg, Hollanda, Norveg, Avusturya, isveg, Isvigre,
Ispanya ve Portekiz’dir. Toplam iye finansal kiralama sgirketi
say1s1 ise yaklagik 400 kadardir.

Baglica gorevieri {ye @lkelerde kiralamanin Ticaret Hukuku,
Vergi Hukuku ve Medeni Hukuk agisindan nasil degerlendirildigine
ve bunlarin karsilastiriimasina yénelik aragtirmalar yapmak,
karsilagilan sorunlara cozimler aramak, finansal kiralama
sirketlerine yararli olacak istatistik bilgilerini toplamak,
Avrupa iTkelerindeki idari makamlarla bilgi aligveriginde
bulunmak ve kiralama konusundaki bilgi ve tecriibelerin
degisimini sadlamak amaciyla liye finansal kiralama sirketlerinin
- temsilcilerinin katilacagr y1111k toplantilar diizenlemektir. Buy
gérevierini gerceklestirmak amaciyla hukuk komisyonu, bilanco ve
vergi komisyonu, ve istatistik c¢aligma grubu kuruimus ve
faaliyete gegmigtir (12).

Diinya Bankas1, finansal kiralamanin geligmis ilke sinirlarindan
digar1 cikarak gelismekte olan Ulkelerde de yerlegmesini
hedefledi. Bu disiince ile finansal kiralamay: gelismekte olan
ilkelere tanitma dislemini Banka’nin &zel sektér kolu olan
UlusTararas: Finans Kurumu’na (International Finance
Corporation. IFC) verdi (13).

1.3. FINANSAL KIRALAMA’NIN YAPISI

Seneler boyunca, cesitli amaglara gére Finansal Kiralama’nin
degisik tanimiary yapiimistir (kanuni, muhasebe, finansal,
ekonomik ve pazarlama agilarindan). Tim bu tanimlarin birlestigi
nokta, bir malin malikinin (Kiralayan), bir malin kullanicisina
(Kirac1), anlagilan bir vade ile ddeyecegi kiralar kargiliginda
malt kullanma hakkini vermesidir.

Karigiklik, tim diinyada degisik vergi ve kanun yorumlarinin
Finansal Kiralama’nin tanimini etkilemesinden kaynaklanmaktadir.
11k ©nce uzun sireli "Finansal Kiralama" ile kisa sireli
"Faaliyet Kiralamas1" (Operating Lease) arasinda bir ayirim
yapilmalidir (14). Daha sonra,sonunda "ucuza satin alma
secenegi” (Bargain Purchase Option) olan Kiralama ile, Kiraci’
nin stire bitiminde malin milkiyetini elde etme olanag
bulunmayan Kiralama ayrimi yapiimalidir.

Ayrica asagidaki ayirimlar da dikkate alinmalidir:

-Tum vergi ve avantajlarinin Kiraci’da bulundugu Kiralama ile bu
avantajlarin Kiralayan’da bulundugu Kiralama.

(12)Atilla ALTOP, 0Ozellikie Tasimir Yatirim Mallarina 1liskin Finansal

Kiralama (LEASING) Sbzlesmesi, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma -
Enstitiusti Yayrni, 1980, s:12-13 -

{13)Macide SO&WR, a.g.e., s:1li

{14)Marlyn A. SCHWARTZ, "Accounting.For Leases”, National Public Accountant,
Cilt 36, say1:8, {Agustos 1991), s:6~16




-Kiralary  &deyememe (Temerriid) veya gecikme durumunda,
Kiralayan’in mal1 kanunen geri alma hakkinin bulundugu Kiralama
ile, bbyle bir hakkinin bulunmadi1g1 Kiralama...

1.3.1. Finansal Kiralama ve Faaliyet Kiralamas1 Kavramlari

Kiralama anlagmalari baglica iki cesittir, Finansal Kiralama ve
Faaliyet Kiralamasi. Aralarinda kesin bir ¢izgi olmamakla
birlikte, Kiraci ve Kiralayan’in kanuni haklari ve muhasebe ve
vergi hesaplari, Kiralama anlagmasinin ¢izginin hangi tarafinda
yer aldigr ile yakindan bagintilidir.

IAS 17 (15) bir Kira so6zlegmesini su sartlar saglanirsa Finansal
Kiralama S6zlesmesi olarak tanimlar: "Kiralayan, Kiraci’ya malin
milkiyeti ile dogan tim risk ve avantajlari transfer eder." Yine
IAS 17’e gbre Finansal Kiralama sayilmayan tim Kiralamalar
Faaliyet Kiralamasidir. Faaliyet Kiralamasi deyimi kisa siireli
kiralamalari, drnegin araba ve bilgisayar Kiralamalarini ifade
eder.

Cogu finansal kiralama girketi, sadece finansal kiralama hizmeti
sunmaktadir. Zayif bir ikinci el piyasas1 ve kalan deger
tesbitinin giiglugi, faaliyet kiralamas1 kullantmini
giclestirmektedir (16).

sekil 1, IAS 17'ye gére kiralamalart siniflandirmaktadir. FAS
13’e (17) gore de kiralamalar finansal veya faaliyet olarak, bu
dort kritere gore ayrilmaktadir (18).

(15} 1982 Eylil'de, IASC {International Accounting Standards Committee)
Kiralamalar igin muhasebe standartlarini {IAS 17) yayinladi.

{16)Lucia DORE, “Leasing: Va Bene D No?", Asset Finance & Leasing Digest,
say1:173 (Nisan 1991}, s:18

{17)Statement of Financial Accounting Standards No:13 Kasim 1976'da Financial
Accounting Standards Board (FASB) tarafindan  Stanford, Connecticut’da
yayinTannfigtir.

(18)Timothy J. WHITE, a.g.e., s:33-37




sekil 1.

Kiralamanin Siniflandirilmas1 (IAS 17’e gore)

EVET
Kira siiresi sonunda
milkiyet transfer ediliyor.

HAYIR

EVET
Kiralama, Ucuza Satin Alma (—m—>
Segenegi igeriyor.

HAYIR

,
Kira sliresi, malin yararh EVET

omrinin (Usefull Life) biyik ————>
kismini kaplar (en az % 75)

HAYIR

MLP'nin (19) bugiinkii degeri EVET
malin piyasa fiyatindan —>
biiyik veya egittir.

HAYIR

N

FAALIYET KIRALAMASI FINANSAL KIRALAMA

Kaynak : Burgin ORHON, "A Financial Model For Evaluating The
Lease Or Borrow Decision in Turkish Facsimile Sector”,
%Ba311mam1§ master tezi, Bogazi¢i Universitesi,

ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 1989) s:7

(19)"Minimum Lease Payments” yerine kullaniimgtir. Odenmesi gereken tum
kiralar ve difer &demeleri ifade eder; ilerde ayrinty lariyla
agiklanacaktir. Caligmanin ilerleyen bélimlerinde “kiralama ile ilgili
minimum Gdemeler” olarak adlandirilacaktir.



1.3.2. Finansal Kiralama

Genel olarak Finansal Kiralama terimi, ekipmanin kullanimini
yararli omriniin bilyik kismi siiresince finanse etmek anlamina
gelir. Kiraci, mali kullanma hakkina sahip olurken; Kiralayan
miilkiyeti elinde bulundurur.

Finansal Kiralamalar genellikle uzun dénemli kiralamalar olarak
géze carparlar. Tipik olarak tum kira siiresi boyunca, Kiralayan’
n elde ettigi gelir (kiralar, vergi kazanci ve ekipmanin kalan
. degeri); i1k yatirimini, igletme giderlerini, ekipmanin satin
alimindan dogan finansman giderlerini ve komisyonlarini karsilar
ve bir kar birakir.

Bir Finansal Kiralamanin siiresi, genellikle ekipmanin yararl:
omrinin blylk kismini kapladigr idi¢in, Kiralayan her zaman

ekimanin hasar riskini {stinde tagir. Bu riskin derecesi,
ekipmanin Ongdriiimis kalan degerine (Residual Value)  baglidir.
Eger Kiralayan 0 (sifir) kalan deger {izerinden bir kira
sb6zlegmesi yapmis ve kiralar1 hesaplamigsa, Kiralayan’in hig
kalan deger riski (Residual Risk)) yani hasar riski yoktur. Oysa
Kiralayan genellikle sifirdan biyuk kalan deger tesbit eder ki,
fiyat konusunda rekabete girebilsin.

Finansal Kiralama’da Kiraci malin cinsini, saticisini kendi
secer ve pazarliginit kendi yapar. Daha sonra Kiralayan
tarafindan mal satin alinir ve Kiraci’ya kiralanir (20).

Finansal kiralama, kira siiresi bitiminde kira konusu malin
durumuna goére su sekillerde diizenlenebilir.

a) Kiralama siiresinin bitiminde kiraciya mal {zerinde hak
taninmasi;

- Kiralama Yolu ile Satin Alma (Lease Purchase):
Kiracinin kiralama dénemi sonunda mali piyasa degerinin
altinda bir fiyatla satin almasidir.
Bu hal sdzlesme ile belirlenir.

- Kredi Kefaleti (Credit - Bail)
Kiracinin, kiralama durumu bitiminde mali daha az bir kira

ile yeniden kiralama hakki ve satiimas1 halinde pay alma
hakkt vardir.

b) Kiralama sliresinin bitiminde taraflara hurda deger (zerinden
hak taninmasi hali,

- Finansal kiralama girketine malin hurda de§eri (izerinden
hak taninmasi hali;
Sozlegme sonunda kiracinin mal (zerinde hi¢ bir hakk:
kalmaz yani kiraci malir piyasa degerinin altinda bir
fiyatla da alamaz ve yeniden diigiik bedelle kiralayamaz (21).

{20)Stuart GLASS, "The Principles”, Leasing Finance, The Bath Press Avon,
1985, s:13-14 .
{21)Macide $O8LR, a.g.e., s:7



1.3.3. Faaliyet Kiralamas1

Faaliyet kiralamasi, finansal kiralama girketinin kiralanan mala
ait risk ve getirilerin kiraciya: devir edilmedigi bir
kiralamadir (22).

Bu kiralama c¢egidinde, kiralanan ekipmanin maliyeti tamamen
kirac1  tarafindan segilen vadedeki . kira gelirleriyle
kargilanmaz. Genellikle vade, malin kullanilabilir dmriinden ¢ok
daha kisadir. Kiralayan malin kalan degerinin ve aldig:
kiralarin malin maliyetini kargilamasini ve bir kar elde etmeyi
umar.

Isletme kiralamasinda kira siiresi malin ekonomik teknolojik
omrinden daha kisa tutulmakta ve kira bedelleri ile maliyetin
ancak bir bélumii geri ddnmektedir. Dolayisiyla kiralayan, artik
defer lzerinden yapacagi yeni kira veya kiralamalar ile karini
realize edebilmektedir. Isletme kiralamasinda artik deger, yani
malin sézlesme siiresi sonundaki bedeli, biiyik 6nem tasimaktadir.
Kiralayan bu bedeli ne kadar dogru tahmin ve tesbit ederse o
6lciide basar1 kazanmaktadir. Bu tiir kiralama daha ¢ok gelismis
ikinci pazara sahip ekipman ig¢in yapilmakta olup, genelde
bilgisayar ve binek otomobil {izerine yodunlasmaktadir. Ancak
0zellikle rent-a-car firmalarinin yapmakta oldugu c¢ok kisa
déneml i kiralamalar isletme kiralamas1 olarak
nitelendirilmemeli, maldan belirii bir siire (asgari bir kag ay)
yararlaniimas1 esas alinmali ve bu ¢ok kisa siireli kiralamalar
(short term hire or vrent) Tleasing konseptinin disinda
tutulmalidir. (Tirkiye’de igletme kiralamasi, gerek pazar,
gerekse mevzuatin tatmin edici olmamasindan 6tird  heniiz
uygulanmamaktadir) (23).

Faaliyet kiralamasi ticari aktivitelerin biiyiik bir kismint ifade
edebilir. Fakat muhasebe agisindan, tim Finansal Kiralama
sayilmayan kiralamalari ifade eder ve Kisa Sireli Kiralama
" (Short Term Hire) sayilir.

Bir faaliyet kiralamasinda kar ¢ farkli kaynaktan saglanabilir:

- Kiralayan, ayn1 kiraciya ya da bir bagkasina, ayn1 mal1

, kiralamayy digtinebilir,

- Kira donemi sonunda, varligi1 ekonomik bir fiyattan satmays
diigiinebilir.

- Eger, kira, bir servis sézlegmesine bagli ise veya varligin
kullanimini, ayni lreticiden alinacak yardimci bir makinaya

baglr ise kiralama girketi, bunu, kar saglamada bir kaynak-

olarak degerlendirilebilir (24).

(22)Macide $OGUR, a.g.e., s:9

(23)M. Zeki AKILLIOGLU, "Leasing Turleri ve Dinya-Ttrkiye Kargi lagtirmast”,
Finans Dilnyasi, say1:28 (Mayis 1992), s:51

{24)Macide SOGUR, a.g.e., s:10
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1.3.4. Finansal Kiralamay1 Faaliyet Kiralamasindan Ayiran Ozellikler

Ingiltere’de IASC tarafindan gelistirilen SSAP 21’e (Statement
of Standart Accounting Practice) gére Finansal Kiralamanin -
ozellikieri sunlardir:

t

Otomatik miilkiyet transferi. (kanuni miilkiyet)

Anlagilan Alim Segenegi.

Minimum Kira Odemeierinin bugiinkii degerinin, ekipmanin piyasa
d§gerinin en az % 90'1na esit olmas1 gereklidir (25).

1

1.3.4.1. Iskonto Orani

Iskonto orani, kiraci ve kiralayan i¢in ayri hesaplanacaktir.

1.3.4.1.1. Kiralayan Agisindan Sakli Faiz Orani (Implicit Rate)

Ornek: FMV (26) = 100.000.-TL
Kira Siiresi = 5 y11 (60 Ay)
Kalan Deger = 1.000.-TL
3 ayda bir 20.890.-TL ddnem sonu ddeme

HP 12-C Elektronik Finansal Hesap Makinasi kullanilarak
su sekitde hesaplanacaktir:

TUSLAR SONUG

- -

100.000 CHS g CFo
20.890 g CFJj

- -

20 g Nj
1.000 g CFj
f IRR . 20,3829
4 X . 81,5315 %
1.3.4.1.2. Kirac1 Agisindan Iskonto Orani

Eger biliniyorsa Kiralayan’in sakl1 faiz orani, bilinmiyorsa
benzer bir kiralama anlagmasinin orani alinabilir.

1.3.4.2. Kiralama [le I1gili Minimum Odemeler

Minimum 6demeler kiraci ve kiralayan igin ayri hesaplanacaktir.

{25)Joseph N. CANNON, "Introduction And Survey Of Leasing™, {Iktisat Leasing
igin diizenlenen seminer notlari, Amembal And Isom Lease Education &
Consulting tarafindan dizenlenmigtir, 1989), s:17

(26)"Future Monetary Value" (gelecek parasal deger) yerine kullaniimstir.

11
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1.3.4.2.1. Kiralayan Agisindan Minimum Odemeler

Kendisinden, kira siiresi bitimine dek, sbézlesmede belirtilen,
istenecek tim odemeler:

Kiralama sliresi igindeki kira ddemeleri

Anlagilan Alim Secenegi

Uciincii- sah1sTarin kalan deger teminat:

Servis ve bakim iicretleri ve vergiler dahil edilmez.
Kirac1’nin kalan deger teminat:

1 t ! i 1

1.3/4.2.2. Kirac1 A¢1sindan Minimum Odemeler

Kiralama siiresi icindeki kira ddemeleri

Anlagilan Alim Segenegi

Servis ve bakim iicretleri ve vergiler dahil edilmez.
Kiraci/nin ka]an deger teminath

] ] L] 1

1.3.4.3, Ornek 1 (Kiraci Agisindan)

FMV 100.000.-TL

Kira Siiresi 20 Ay

3 ayda bir 20.890.-TL dénem sonu ddeme
Sakl1 faiz orani = % 70

non

Cézim : a) Kiyaslama yapilacak rakam bulunur:

FMV 100.000
90 % X .90

90.000 Kiyaslanacak Rakam

b) §imdiki deger bulunur:

HP 12-C Elektronik Finansal Hesap Mak1nas1
kullanilarak su sekilde hesaplanacaktir:

TUSLAR SONUG
70 ENTER
4 (kredi faizi)
20.890 g CFJ
20 g Nj
f NPV 114.627.-

c) 114.627 > 90.000 => Kirac1 I¢in Finansal
kiralama (27).

{27}1AS 17'ye uygun clarak



1.4. KIRALAMA FAALIYETININ CESITLER}

Codu iilkede Finansal ve Faaliyet Kiralamasi ayirimi yaninda su
sekilde bir ayirim da yapilir.: Sekil olarak olmasa da igerik
olarak bir "sarta bagli satis (Conditional Sale)" veya "kira
alim anlagmas1 (Hire-purchase arrangement)" olan kiralama
(Amerika’da "Capital Lease" olarak adlandirilir); veya ekipmanin
milkiyetinin Kiraci’ya transferinin yapi1Imadigr Kiralama.

1.4.1. Sermaye Kiralamasi (Capital Lease)

Kiralama eger agsagidaki sartlardan en az birini sagliyorsa,
Amerika’da Sermaye. Kiralamasi olarak adlandirilar ve
muhasebelestirilir  (28) (29).

a) Kira anlagmasi o kadar yapilanmigtir ki, Kira middeti sonunda
malin milkiyeti Kiraci’ya gecer.

b) Kiraci’nin mali, ucuza (Bargain Price) satin alma segenegi
vardir.

c) Kiralama’nin feshedilemeyen siiresi, ekipmanin yararli omrinin
% 75'1ine esit veya daha fazladir.

d) Kiralama 1le 1ilgili minimum o&demelerin  bugiinkli  degeri,
ekipmanin gercek piyasa degerinin %90’1 kadar veya daha
fazladir (30).

1.4.2. Gergek Kiralama (True Lease)

Eger bir tilkede yapilan Kiralama, yerel kural ve kanunlara
uyuyorsa; bu Kiralama, o {itke 1ig¢in Gercek Kiralama’dir. Bir
ilkede gercek sayilan .Kiralama diger bir ilkede Gergek
sayi1lmadigindan karigiklik dogmaktadir. Ornedin Fransa ve
Endonezya’da satin alim secenegi bulunan bir Kiralama, Amerika’
da bir Gergek Kiralama sayilmayabilir (31).

v
"

{28)Sermaye kiralamas1 terimi, bir gok Glkede finansal kiralama terimi ile es
anlamlr olarak kullaniTmaktadir. )

(28)Met in Kamil ERCAN, "Finansal Kiralama Islemlerinin FASB'1n 13 Numaral
Standartina Gobre Muhasebelestiriimesi”,  Petkim Uygulamalr  Mevzuat
Dergisi, sayr:12 (Kasim 1980),s:3

{30)Stuart GLASS, a.g.e, $:18-22

(31)M. Zeki AKILLIOBLU, a.g.e., s:51
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Amerika’da Gercek sayilan bir Kiralama kapsaminda Kiraci’ya
ekipmani gercek piyasa degerinden satin alma secenedi veya
ekipman1 kalan deger ‘lzerinden yeniden Kiralama segenedi
sunulur (32).

Baz1 uluslararas:1 finansal kiralama islemleri kiralayan ile
kiracinin iilkelerindeki vergi - kurallarinin  farkliligindan
yararlanilarak daha . cazip hale getirilebilmektedir. Bu tir
dizenlemeler "(Cift Tarafli Kiralama" olarak * bilinmektedir.
Burada hem kiralayan hem de kirac1 kendi iTkelerindeki vergi
hukuku agisindan malin sahibi olarak degerlendirilmekte ve
béylece saglayan vergi avantajlarindan iki taraf da
yararianabilmektedir. Ornegin IngiJtere’de bulunan kiralayan,
kendisi % 25 azalan bakiyeler wusuliine gbére amortisman
avantajindan yararlanarak ABD’de bulunan ve ABD’deki yatirim
indirimi ve amortisman avantajlarindan yararlanabilen kiraciya
finansal kiralama yapabilmektedir. Ayrica sayet ABD’deki kiracs
vergi ddeme durumunda dedilse ve bunun ic¢in de mevcut vergi
avantajlarimi kullanamiyorsa veya bunlardan yararlanamiyorsa,
Ingiltere’deki finansal kiralama girketi mali ABD’deki. kiralama
kurulusuna kiralar, bu kurulus da tekrar mali son kullanicisina
kiralayabilmektedir (33).

1.4.3. Tam Odemeli Kiralama (Full Payout Lease)

Bu tiir kiralamada, kiracinin édeyecegi tutar, kiralanan malin
tim bedelini ve belli bir kar marjini kapsar. Boylece kiralama
sliresi sonunda kiraya veren o malin bedelinin tamamini1 elde

etmig ve bu ige yatirdig1 fonlardan belli bir kar saglamis
olur (34).

1.4.4, Satig ve Geri Kiralama (Sale & Lease Back)

Bu tiir kiralamada firma, sahip oldugu bir varligr kiralama

sirketine satar ve ayn1 anda kiralama girketi ile belli bir siire
icin Finansal Kiralama sézlesmesi yapar. Boylece kiraci firma,
s6z konusu varligr elden ¢ikarmaksizin o varligr likidite
etmektedir. Firmalar igletme sermayesi aci1g1  sikintisi
cektikleri zaman bu yola bagvurmaktadiriar (35).

Sat ve geri kirala modelinde, malin satis degeri, muhasebe
degerinden fazla ise aradaki fark vergilendirilmektedir.

{32)Burada "gercek piyasa deferi” ve “ucuz fiyat” arasinda bir ayrim yapmak
gerekmektedir. Gergek Kiralama'da miilkiyet gercek piyasa degerinden
gegebilir; oysa Sermaye Kiralamasinda &nceden anlagilmis bir ucuz fiyat
vardir. :

« (33)M. Ragip GORGUN, “Finansal Kiralama (Leasing)", ( Bastimamis Yiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakoltesi, Kamu ve Yerel
‘Yénetim ldaresi ile Genel Girigimcilik, 1988), s:72-73

{34)Y11d1z UMAN, a.g.e, s:10

(35)H.A1i AKCA, a.g.e, s:6
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1.4.5. Kira Alacaklarinin Iskontosu (Lease Receivables
Discounting)

Bir kiralama, normal olarak, Kiralayan’in, kiralanan ekipmani
satma hakkin1 veya soézlegmede belirtilen haklarini devretme
hakkiny sakli tutar. Ayn1 zamanda kiralama malin kullanim ve
elinde tutma hakkint da kira miiddeti bitimine dek kiraci’da
tutar (36). Bu hak, kiralayan’in kira gelirlerini (gelecek kira
akisini, ve kalan deger karimi) nakit para karsiligi
satabilmesini  saglar. Alacaklari satin alan (devralan)
(Assignee) tarafindan Gdenecek tutar, yatirimdan elde edilecek
gelir ile saptanir. Gelecek kiralar gerekli orandan qiskonto
edilerek bugiinkii degerine getirilir ve bu tutar kiralayan’a
(devreden) (Assignor) odenir.

Sadece gelirler devredilebilir; ya da ilave olarak ekipman

devralana satilabil#r. Devralan emniyet sebebiyle malin sahibi

olmakta israr edebilir. '

1.4.6. Va31tés1z veya Tek Yatirimcili Kiralama (Direct or Single
Investor Lease)

Bir kiralamanin Vasitasiz veya Tek Yatirimcil:i Kiralama olarak
varsayiimasi ic¢in kiralayan’in yatirimi veya satin alim1 tek
bagina sadece kendi olanaklariyla finanse etmesi gerekmektedir.
Kendi kaynaklarina borc¢lanmalari da ilave edilebilir.

Bir Vasitasiz Kiralama iki veya fi¢ taraf11 olabilir (37).

1.4.6.1. 1ki Tarafli1 Vasitasiz Kiralama

Iki tarafly vasitasiz kiralama sekil 2’de gosterilmistir.

{36)Recep YILMAZ, "Finansal Kiralama ", ( Basiimams Yiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitust, Iktisat Fakoltesi,
Para-Banka ,1990}, s:16

{37)Macide SOELR, a.g.e., s:189

15



Sekil 2. ki Tarafli Vasitasiz Kiralama

Ayn1  zamanda < > Kira sﬁz]e§mesi~<r————4

Uretici / satica

«——|Kira Odemeleri |e—— .
durumunda olan KIiRACI

KIRALAYAN

¥

Malin teslimi

A 4

!

Malin kullanim hakk: >

N

Kaynak : Stuart GLASS, "The Principles", Leasing Finance, The
Bath Press Avon, 1985, s:19

Iki Tarafli Vasitasiz Kiralama, kiralayan’in malin dreticisi
veya saticis1 olmasi durumunda ortaya gikar. Boyle bir ilisgkide,
Kiralayan genellikle satic1 veya dreticinin bir subesidir. Boyle
bir kiralayan, Sakli Kiralayan (Captive Lessor) seklinde ifade
edilir. Turkiye’'de lreticinin dogrudan finansal kiralama yapmast
mimkin degildir (38). ‘

Bu cegit kiralama, daha gok pazarlama dolayisiyla bagvurulan bir
tirdlir. Bazy girketlerin kendi biinyelerinde kurduklar: taksitli
sat1g béliumine benzemektedir (39).

(38)Macide SOGUR, a.g.e., s:19

{39)Unal TEKINALP, "Hukuki Yénden Finansal Kiralama Kanunu”, Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.§. tarafindan diizenlenen Finansal Kiralama Semineri'ne
sunulan bildiri, lstanbul, 5-6 Aralik 1885, s:2
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1.4.6.2. Ug Tarafl1 Vasrtasiz Kiralama

U¢ tarafly vasitasiz kiralama sekil 3’te gosteriimistir.

Sekil 3. U¢ Tarafli Vasitasiz Kiralama

> <
—>| KIRALAYAN |<—
v . A
Satin Alim S6zlesgmesi Kira Sézlesmesi
N o N
L—>1Malin Milkiyeti Kira Odemeleri
N
v \ 4
Mal Bedeli Odemesi Malin Kullanim Hakk1
v y Malin teslim edilmesi R v
URETICI VEYA .
>| Bakim ve Yedek Parca > KIRACI
SATICI :
< <
Bakim ve Yedek Parca
i¢in tdeme

' Kaynak -: Stuart GLASS, "The Principles", Leasing Finance, The
Bath Press Avon, 1985, s:20

U¢c tarafly kiralamada ise imalatgi (veya satici), kiralayan veya
finansman1 yapan olmak lizere ii¢ taraf vardir. Finansal kiralama
sirketi, mali imalatcidan alir, kullanmas1 veya yararlanmasi
i¢cin sanayici veya tilketiciye verir, bu da belirli dénemlerde
kararlagtirilan kira bedelini o6der. Malin milkiyeti finansal-
kir§1ama sirketindedir. Zilyedi ise sanayici veya tiketicidir
(40). ‘

(40)Una1 TEKINALP, a.g.e., s:2



1.4.7. Kaldirag Kiralama (Leveraged Lease)

Vasitasiz Kiralama’nin kargiti; kiralayan’in mali1 satin alirken
kendi fonlarinin sadece belli bir b&lumini kullandigi, Kaldirag
Kiralama’dir (41). Kiralayanin kendi fonlarini kullandig1 boliime
"Ozkaynak Bolumi" (Equity Portion); kalan kisma ise "Borg
B61Umi" (Debt Portion) adi verilir. Borg bolimii genellikle bir
ya da birka¢ kurumsal yatirimci tarafindan kargilanir. Kaldirag
kiralamanin o6nemli bir 6zelligi, kurumsal yatirimcilarin,
kiralarin 6denmesi ic¢in, kiraciya basvurma hakki olmamasidir.
Bor¢ bolumi, normal olarak, kiralarin ve diger haklarin devir
iglemi ile teminat altina alinir. Borcun maliyeti, sakl1 faiz
oranini belirlemekte 6nemli faktdér olacaktir.

Kurumsal yatirimcilar, (bankalar, sigorta girketleri, vakiflar,
trostler) "Bor¢ Katilimcilari" (Debt Participants or Loan
Participants) olarak adlandiriliriar. Kiralayan ise "0zkaynak
Katilimcis1"  (Equity Participants) .olarak adlandirilar,
Taraflarin coklugu sebebiyle, genellikle, bor¢ ve dzkaynak
katilimcitarinin hak ve sorumluluklarini yiiritip goézetecek iki
tarafa daha ihtiyac vardir. Bunlar "Sozlesmeli Vekil" (Indenture
Trustee) ve "Malik Vekili" (Owner Trustee) dir. Sézlesmeli
vekil, mal1 satin almak igin gerekli fonlari &zkaynak ve borg
katilimcilarindan alir ve saticiya édeme yapar. So6zlesmeli vekil
ayrica kiralanan mal (zerinde ve kira sézlesmesinin devri
konusunda hak sahibidir. Kiracidan alinan kira gelirlerini ilk
once borgc katilimcilarina, daha sonra, malik vekili vasitasiyla,
artan miktar: 6zkaynak katilimcilarina paylagtirir. Malik vekili
sadece birden fazla o6zkaynak kati1limcisi s6z konusu ise
gereklidir. Malik wvekili, ©Ozkaynak katilimcis1 adina malin
milkiyetini elinde bulundurur; kiralarin ve diger gelirlerin ,
bor¢ bolumi ¢ikarildiktan sonra dagitimini yapar (42).

Kaldirag kiralamada, iglemlerin karigikligi sebebiyle, bir diger
tarafa, "Paketleyici" ye (Packager) gerek duyulabilir.
Paketleyici, tim iglemleri diger tum taraflar adina ve bir
komisyon karsiliginda yiriatir ve organize eder.

Kaldirag kiralamada komisyon ve iglem masraflari c¢ok fazla ve
sabit oldujundan c¢ok yuksek meblaglt mallarin aliminda
kulTaniTmas1 olagandir. Boyle biiyiik maliyet1i islemlere “Biyiik
Etiketli Kiralama" (Big Ticket Lease) adi verilir.

Kaldirag kiralamanin igleyigi sekil 4'te gosterilmistir.

Kaldirag kiralamanin bir avantaji, malin milkiyetinin, o6zkaynak
katilimcisina cok diisik bir maliyet karsiliginda gegmesidir.
Milkiyet ile birlikte mal ile ilgili tim vergi ve yatirmm
avantajlari da 6zkaynak Kkatilimcisina geger. Bu avantajlar
kiraciya, kira odemelerinde yapilan indirim ile yansitilir.
Béylece kiralarin sakli faiz orani normal kredi faizinin c¢ok
altina iner.

{41)Ayhan TOP, "Finansal Kiralama Turkiye Uygulamas: ve Karg1lag1 lan
Sorunlar”, (Basiimamig Yiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitust,1991), s:14

(42)M. Zeki AKILLIOBLY, a.g.e., s:51
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1.4.8. Yurt i¢i veya Yurt Dig1 Kiralama

Kiralama ayrica, yurt i¢i ve yurt digi olarak ikiye ayrilir.

1.4.8.1. Yurt I¢i Kiralama (Domestic Leasing)

Kiracinin kiralayan ile ayn1 {ilkede bulundugu kiralamalar, her
ne kadar uluslararasi bir yani1 da olsa, yurt ic¢i+ sayilir (43).
Ornegin satic1 bagka bir {lkede bulunabilir; veya kiralayan
yabanc1i bir girketin yerel subesi olabilir.

1.4.8.2. Yurt Dis1 Kiralama (Cross-@order Leasing)

Kiract ve kiralayanin degisik Glkelerde bulundugu kiralamadir.
Saticinin lgiincli, fon kaynaginin dordincii bir {ilkede bulunmasi
kompTikasyonlar yaratir. Bunlardan bazilari agagidadir:

- Uygulanacak kanun;

Déviz riski;

Kambiyo denetimi;

Ithalat ve ihracat izinleri ve gumriikler;
Gelir ve kurumlar vergisi;

Uygulama gliclukleri;

- Degisik muhasebe ve raporiama gerekleri (44).

A S R A |

{43)H. Ali AKGA, "Finansal Kiralama ve Tirkiye'de geligimi", Hazine ve Dis
Ticaret Dergisi, 1991/1, say1:8 (Nisan 1991), s:3

{44)Terry A. ISOM ve digerleri, Jhe Handbook of Eaguipment lLeasing, USA:
Amembal & Isom vayini, 1988, s:78
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BOLOM II

TUORKIYE'DE FINANSAL KIRALAMA

2.1. YASA VE YORUMU

H

Finansal Kiralama Yasasi 7 senedir (45) yirirliktedir, ve bu
uzun donemde kokld bir degisiklik gegirmemistir. Bu c¢aligmanin
amaci, Turk Finansal Kiralama mevzuatini biitiin  yénleriyle
incelemek degildir. Bu bolimde Finansal Kiralama ile ilgili
mevzuatin, inceleme ile bagint1l1 bélimlerinin yorumu
yapilmaktadir. Calismanin bitiniiniin, kanun ve hikimler ile
dogrudan iligkili oldudu gézlemlendiginden, detayl: bir anlatimi
yapilacaktir (46).

Bahsedilen kanun ve bu konuda c¢ikartilan yénetmeliklerle
finansal kiralama iglemlerinin daha ¢ok hukuki yapisi1 gelismis
ilkelerdeki yapilara paralel olarak diizenlenmeye caligiimistir.
Turkiye'de finansal kiralama islemlerinin muhasebelestiriimesi
konusunda ise ayn1 paralelde diizenlemeler bulunmamaktadir (47).

Caligma hazirlandig1 sirada, 8 Temmuz 1992'de, 21278 sayils
Resmi Gazete’de yayinlanan 92/3170 sayili1 karar ile Finansal

Kiralama Iglemlerinde Siire ve Sinirin Tesbitine Dair Yénetmelik
dedistirilmistir.

2.1.1. 3226 Sayil1 Finansal Kiralama Kanununun 6;911ik1er1:

Bu bélumde Tirk Finansal Kiralama Kanunun temel &zellikieri
betlirtilecektir.

2.1.1.1. Amag

madde 1: "Amag, finansman saglamaya yonelik finansal kiralamayi
: dizenlemektir.”

{45)Yasa 28 Haziran 1985 tarihinde ylrirluge girmigtir.

(46)B88limiin hazirlanmasinda kullan lan kaynak, Vakif Finansal Kiralama A.S.
tarafindan bastirilan ve basim y111 ve yeri belli olmayan Finansal
Kiralama Kanunu, 11gili Yonetmelik ve Tebligler kitapgigidir.

{47)}Metin Kamil ERCAN, a.g.e., s:3
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Burada sadece "finansal" kiralamanin kastedildigi aciktir. Bazi
goridsier "finansal kiralama" deyiminin tim kiralama tirlerini
kapsadigini;  bazilari - ise yalnizca finansal kiralamay:
dizenleyip faalijyet kiralamasini disarida biraktiginr  ileri
stirmektedirier. Bir diger goriis de tim kiralama cesitlerinin
kanun hitkimleri cercevesinde gerceklesmesi gerektigi, ancak
finansman sagylamaya yonelik olmayan kiralama cegitlerinin 3226
sayil1 finansal kiralama kanunu hitkimlerine tabi olmadan
yapilabilecegi dogrultusundadir (48).

Turkiye’de kiralamayi diizenleyen kanunda acgikga finansal
kiralama islemleri belirtiimesine ve hatta finansal kiralama
adinin dogrudan kanun ady olarak da belirtilmesine ragmen,
uygulama timityle faaliyet kiralamas1 /  gibi
muhasebelestiriimektedir.

Turkiye’de finansal kiralama isglemlerinin muhasebelestirilmesi
ile i1gili uygulamalar uluslararasi standartlarin disinda ve
kiralamanin biitiin ¢esitleri standartin faaliyet kiralamasina
benzer bigimde yapiimaktadir.

Tirkiye’de kiralamanin diger cesitleri uygulamada bulunmasina
ragmen muhasebesinin sadece faaliyet kiralamas: seklinde ele
alinmas1 belirtilmesi gereken konularin baginda yer almaktadir
(49).

Finansal kiralama Kkanununun 1. maddesinin gerekcesinde bu
konuyla ilgili olarak soyle denmektedir:

"Gergekten kiralama kurumunun kaynagi olan Amerika’da ve Avrupa’
da uygulama, finansal kiralama sbézlesmelerinin muhtelif
cesitlerini ortaya ¢ikarmistir. Madde bunlardan yalniz finansman
saglamaya ydnelik s6zlesmenin esas alindigin1 belirtmektedir. Bu
cesit finansman kira s6zlegmesinde taraflardan biri, daima bu
alanda uzmanlagmis bir finansman kurumu olan finansman kiralama
sirketidir. Bu girket, disletmenin sabit kiymet ihtiyaglarini,
kredi  esasina dayalt olarak calisan diger finansman

kurumlarindan farkli olarak, kredi vermek suretiyle degil, fakat

jhtiya¢ duyduklari mallar: saglayarak, mallarin kullanimini bir
bedel karsgi11§inda devretmek suretiyle kargilamaktadir. Ancak,
(bu devir) Borg¢lar Kanunu ile dizenlenmis bulunan kira akdindeki
kullanimin devrinden farkli bir nitelik gdstermektedir.

Gercekten bu miinasebette malin kullanimini devralan, adeta bir
malikin yetkilerini haiz olmakta, ayrica olagan kira akdindeki
kiracinin yiiklendigi yukimlilokler altina girmektir. S6z konusu
minasebette finansman kiralama girketi, sézlesme konusu malin
hukuki milkiyetini muhafaza ederken, onun ekonomik milkiyeti
devralana gecmektedir." (50)

Sonu¢ olarak sézlesmenin finansman amact agikca ortaya

konmaktadir. <

{48)Senan UYANIK,__Proje Finansmaninda Finansal Kiralamanin Rolo-Tirkive
Ornedi-, Ankara:TOBB Yayinlari, 1990, s:137

{49)Metin Kamil ERCAN, a.g.e., s:4

{50)Y11d1z UMAN, a.g.e.,, s:110 ’
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Olaya, salt finansman amagl1 bir faaliyet olarak bakmak, onu
iktisadi mahiyetinden uzaklastiracak, iglemin salt kredi olarak
goriilmesine neden olacaktir (51).

2.1.1.2. Finansal Kiralama Sozlesmesinin Tanimi:

Madde 4’te finansal kiralama s6zlesmesi tanimlanmaktadir (52).

madde 4. "Sb6zlesme; kiralayanin kiracinin talebi ve secimi

Uzerine Uclncli kigiden satin aldigr veya bagka bir
suretie temin ettigi bir malin zilyetligini, her tirli
fayday1 saglamak lizere ve belli bir siire fesh edilmemek
sart1  ile kira bedeli kargilaginda, kiraciya
birakmasin1 dngdren bir sézlegmedir.”

Bu tanim daha ‘6nce aciklanan 2 tarafli vasitasiz kiralama
s6zlegmesini kapsam dig1 birakmaktadir. Yani satict ve kirac:
arasindaki dogrudanr kiralama sézlesmeleri finansal kiralama

sayi1lmayip; bu stzlegmelere Borglar Kanunu hikimleri
uygulanmaktadir.

Ayrica "bagka suretle temin ettigi" ifadesi karisikliklara yol
acmaktadir (53). ’

2.1.1.3. Uluslararasi Kiralama

Ayrica finansal kiralama kanunu 6., 7., 10. ve 11. maddeleri ile
Finansal Kiralama Islemlerinde Bulunacak Sirketlerin Kurulug ve
Denetlenmelerine Dair Yonetmeligin 2., 4. maddeleri uluslararas:
kiralamaya olanak vermektedir.

2.1.1.4. Finansal Kiralama Kanununun Sermaye Kiralamasini
Benimsemesi.

Finansal kiralama kanununun 5. maddesi finansal . kiralama
sbzlegmesine "taginir veya taginmaz mallarin konu
olabilecedi"ni, patent gibi fikri ve sinai haklarin sézlesme
kapsamina giremeyecegi hitkmini getirmistir. Buna gbre maddi
olmayan haklar sézlesmenin digindadir (54).

Taginmaz mallardan binalar, finansal kiralama kapsamindadir.
Ancak taginmaz mallarin kapsami agik degildir. 146 no’lu
Gelirler Vergisi Genel Tebligi bu konuyu daha da karmagik hale
getirmistir. I1gi1i tebligin 3 no’lu ayiriminda "her tirli
taginir ve taginmaz mallarin  finansal kiralamaya konu
olabilecegi" hikmi yer almaktadir. Bu teblig, finansal kiralama
kanununun 5. maddesinde yer almayan "her tirld" kavramina yer
vermekle yasanin amacini agmistir. ~

-
~

(51)Ercan B. $AKAR, "Leasing ve Turkiye Uygulamas: Bir Deneme”, (Basilmamig
Yuksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal bilimler Enstitusi,
Uluslararast [gletmecilik Ana Bilim Dali, Nisan 1990), s:92

{52)Senan UYANIK, a.g.e., s:137

{53)Ercan B. SAKAR, a.g.e., s:93

{54)Macide SOGUR, a.g.e., $:226
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Diger taraftan finansal kiralama arsaya degil, arsanin istiindeki
binaya ybneliktir. Buna istinaden, 146 no’lu teblig, 4. bendinde

arsa ve arazinin yatirim indiriminden yararlanamayacagi hiikmiini
getirmigtir.

2.1.1.5, Finansal Kiralamaya Konu Olacak Mallarin Yeni Olmasi
Gerek1iligi:

Finansal kiralama kanunu kullanilmis mallarda finansal kiralama
sbzlegmesi yapilmasina agiktir. "Kurulus ve Denetleme
Yonetmeligi"nin 13. maddesinde "eski, kullanilms,
yenilestirilmig, kusurlu, standart dig1, yatik-disik kaliteld
mallar ve milsadeye tabi maddeler listesinde yer alan mallarin
yurt disindan kiralanmasi, Hazine ve Di1g Ticaret Mistesarliginin
6n iznine baglidir" hiukmi getirilmistir. Ancak "Tesvik Belgesine
gagl?nm1§ finansal kiralama iglemleri bu madde hiikimlerine tabi
egildir."

Ote yandan 146 no’lu tebligin 3. maddesi "kiralama konusu mallar
dolayisiyla kiralayanin yatirim indiriminden yararlanabilmesi
igin, yatirimin tegvik belgesine baglanmas1 ve kiralama konusu
malin yeni olmasi zorunludur" hikmini éngérmektedir. Dolayisiyla
uluslararas1  bir kiralamaya ancak yeni mallar konu
olabilecektir.Teblige gore "yeni olmasindan maksat, bunlarin

yurt dicinde veya yurt diginda daha 6nce kullaniimamis
olmasidir".

2.1.1.6. Finansal Kiralama Sozlesgmesinin Kosullari:
Kiralama sbzlesmelerinin finansal kiralama sézlesmesi (FKS)
sayilabilmesi i¢in belli kosullari igermesi gerekmektedir.

a)Kiralayan bir finansal kiralama girketi olmalidir. (FKK
(Finansal kiralama kanunu) md.3 ve 4.)

Tirkiye’de kurulan finansal kiralama sirketlerinin, kurulus ve-

Denetleme Yénetmeliginin 3. maddesinin a bendine gdre, asagidaki

sartlari saglamalari gerekir:
- Anonim $irket seklinde kurulmalars,
- Odenmis sermayelerinin 1 milyar TL.’dan az olmamas1,

- Hisse senetlerinin tamaminin ada yazili olmasi ve
nakit karsiligr  c¢ikarilmasi, menkul kiymetier
borsasinda kote edilmesi, kurulustan sonra sermayenin
% 10 ve daha fazlasint devir alan ortaklarin
kurucularda aranan 6zellikleri tagimasi,

- Kurucularin miflis olmamasi, yliz kizartici suglardan
mahkumiyetlerinin bulunmamasi,

- Ana sbzlegmelerin 1ilgili mevzuat hiikimlerine uygun
olmas: (85) (56).

(55)Macide SOGUR, a.g.e., s:233
{56){Unal TEKINALP, a.g.e., s:6
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Yurt diginda kurulan ve Tirkiye‘de sube acarak faaliyet
gosterecek yabanci finansal kiralama girketleri, FKKDY (Finansal
Kiralama §irketlerinin- Kurulus ve Denetlenmelerine Dair
Yonetmeligin) 3.b. maddesine gore;

~ Turkiye’deki subeleri igin ayirdiklar:i sermayenin en
az 2 milyon ADB dolari kargi11gr TL olmas1 (FKK wmd.
11)

- Ana sdzlegmelerinin il1gili mevzuat hikimlerine uygun
olmas1,

- Kurulduklary, veya faaliyette bulunduklar: {ilkelerde
mevzuata aykiri  hareketlerinden dolay: kiralama
iglemlerinden men edilmis bulunmamalari,

- Tarkiye’deki sube midirieri ile yardimcilarinin
Turkiye’de mukim veya Tlrk vatandagi olmas1,

- Hazine ve Disg Tiéaret Mistesarligi’nin bagli oldugu
bakanlikca istenecek diger sartlari1 tasimalar
gerekmektedir.

Finansal kiralama sgirketleri, kiralama iglemleriyle dogrudan
i1gili olmayan faaliyetlerde bulunamazlar. Ancak, finansal
kiralama iglemini yapmak i¢in Bakanliktan izin almak kaydiyla,
mevduat kabul etmeyen Kalkinma ve Yatirim Bankalari bu yasagin
disindadirlar. (FKKDY md. 20)

Finansal kiralama sirketleri 2499 sayi11 Sermaye Piyasa Kanunu
ve ilgili mevzuat hiikkimlerine uymak kaydiyla tahvil, bono ve
benzeri menkul kiymet ihraci suretiyle sermaye piyasasindan
kaynak saglayabilirler. (FKKDY md. 21)

b)Kirdlayan, kiracinin talebi ve se¢cimi Uzerine igilincii kisiden
sagladigdr ve maliki bulundugu bir mal1 kiralamalidir. (FKK
md.4 ve 9) : '

Finansal Kiralama Kanunu liretici sirketin dogrudan finansal
kiralama s6zlegmesine taraf olmasin1  yani iki tarafl:
vasitasiz kiralamayi kabul etmemigtir. (FKK md.4 ve FKKDY md.
20/c). Burada kanun koyucunun "bagka suretle temin ettigi"nden
amag; trampa, bagis gibi yollarla malin miilkiyetini kiralayana
kazandiran yasal islemlerdir. Bu ifade kiralayan girketin bir
Uclincli kisiden kiraladigr varligr kiralamasinin  finansal
kiralama iglemi olarak kabuliine olanak vermemektedir. .Ciinki
finansal kiralama kanunu, kiralayan sirketin kira konusu

varligin maliki oldugunu bir ¢ok maddelerinde (FKK md.9, 17 ve
18) vurgulamigtir.



"Bagka suretle temin etme" tanimi ile Tirk Finansal kiralama
kanunu satig ve geri kiralama tipi kiralama faaliyetlerine
olanak tanimaktadir (57). Oysa satig ve geri kiralamada (gl
bir iligki yoktur. VYasadaki tanimda yalniz dglnci kisiden
saglama yolu kabul ediimis olsaydi, bu durumda satis ve geri
kiralama 1iglemini finansal kiralama olarak kabul etmek
olanaksizdir.

c)Yurtdisindan yapilacak finansal kiralamalarda, yi1111k kiralama
tutars 25.000.- USD kargili1g1 TL.’dan az olmamalidir. (FKK
md.6)

Finansal kiralama kanununa gore "Finansal kiralama bedeli ve
bdeme donemlerini taraflar, Tirk Lirasi veya Merkez Bankasinca
alim satimi yapilan doviz cinsinden belirleyebilirler® (FKK
md.6). Yurtdigsindan yapilacak bir Kiralamada, finansal
kiralama kanununun 6. maddesine gére y111ik kiralama tutarinin
25.000.- USD kargil+gr Tiurk Lirasindan az olmamasi gerekir.

Finansal kiralama gorintisi altinda, yurt disindan mal
getirip, bastan bllylk o6demelerde bulunup, sonraki yillarda
oldukca diugik, sézde kira édemeleri ile kiralama sartlarina

uyuluyor gériintisi verilmesi engellenmeye caligilmaktadir
(58).

d)Sézlesmeler en az dort yil siireyle feshedilememektedir. (FKK
md.7)

Stzlegmenin finansal kiralama sozlesmesi sayilabilmesi icin en
az 4 y11 siireyle feshedilememesi gereklidir. Dért yi1111k bu
siirenin s6zlesmenin imzalanmasi ile mi, yoksa kira ddemesi ile
mi baslayacagi pek acik degildir (59).

Finansal kiralama kanununun 7. maddesinin ikinci fikras1 bu
sireye esneklik getirmis ve hangi hallerde bu siirenin
kisaltilacaginin takdirini Bakanlar Kurulunca g¢ikarilacak
yonetmelige birakmigtir. Bakanlar Kurulu 11 EylG1 1985 tarih
ve 85/9866 sayili karariyla. cikardigr "Finansal Kiralama
Islerinde Siire ve Sinirin Tesbitine Dair Yonetmeligin" birinci
maddesinde: o

- Amortisman siliresi dort yildan az olan mallar,
- Teknolojik niteligi itibariyle kullaniminin dért

yildan kisa oldugu Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarliginca onaylanan mallar,

{57)Ercan B. SAKAR, a.g.e., s:94
{58)Senan UYANIK, a.g.e., s:138
(59)Senan UYANIK, a.g.e., s:138



- S6zlegme siiresi sonunda yeniden finansal kiralama
konusu olan mallarin kiralama sdzlesmelerinin dért
yi1ldan kisa oTabilecegini éngérmektedir (60).

Dort yill1k siire bazi makina ve techizatta sorun yaratmamasina
karg111k; binek araba, bilgisayar konfigiirasyonu, ofis
tefrigaty gibi devaml1 yenilemeye .maruz kalacak tirde mallarda
problemler yaratmaktadir. Finansal kiralama sirketieri 4
y1ldan Kkisa siirede tamamlanan kira odemielerine de bir cozim
getirmistir.S6zlesme 4 y11 boyunca feshedilemez; fakat kiraci
odemelerini érne§in 2 yilda bitirebilir. Burada sbzlesmenin
yasal olarak 2 yi1 daha siirmesi gerekir.

Finansal kiralama §irket1éri bu son iki y11 igin de sembolik
kira 6demeleri isteyerek yasaya uymustur (61). Dolayisiyla
finansal kiralama girketi migsterisine bir teklif sunarken;
12-18-24-36 ay vadeli secenekler id¢in "12 ay agirlikli, 4
yi1tlik kira odeme plani veya 18 ay agirlikli, 4 yillik kira
odeme plani" terimlerini kullanar.

e)Kiralama sdzlegmesinin konusu tasinir ve tasinmaz mallar
olabilir. Fikri ve sinai haklar sézlesmeye konu olamaziar.
(FKK md.5) -

Finansal kiralama kanununun 5. maddesi bilgisayar
programlarinin kiralanmasina engel olusturdugundan bilgisayar
kullaniminin yayginlagmasini engelleyecektir.

Madde 5 ve 8 gayrimenkul kiralamasina olanak tanimaktadir.

Italya’da kiralama sirketleri, finansal kiralama iglemlerinde
gayrimenkullere uygulanan 6zel amortisman oranlari sayesinde
gayrimenkul Kkiralamas1 yapabildiklerinin belirtmislerdir.
Endistriyel amaclar i¢in kullanilan bina ve arsalara uygulanan
normal amortisman orani1 yiizde (Ggtiir; dolayisiyla bir bina
ancak 33 yilda amorti edilebilmektedir. Oysa, ornegin 8 y1111k
kiralama yapan bir kiralama girketi, bina igin % 12,5 oraninda
amortisman uygulayabilmektedir. Bu oran, binayi, kiralama
siresi bitimine kadar amorti etme olanag: saglamaktadir (62).

Oysa yurdumuzda gayrimenkullere uygulanan amortisman orani,

bina veya arsay1, kira siiresi bitimine dek amorti etme olanagn
sadlamamaktadir.

{80)Bakanlar Kurulu, 8 Temmuz 1992 gtnii, 21278 say'l1 Remi Gazete'de
yayinlanan, 82/3170 say1 1 karariyla, dért y1111k slirenin asadidaki halde
kisalabilece§ini agriklamigtir.

- Teknolojik niteligi veya ekonomik yararlanma ve igletme sliresi
itibariyle kullamimnin 4 y1ldan ki1sa oldugu Hazine ve Dig Ticaret
MustegarT1§inca onaylanan mallar.

(61)H. Ali AKCA, a.g.e., s:7

(62)Lucia DORE, a.g.e., 5:22



2.1.1.7. Kiract ve Kiralayanin Hak ve Sorumluluklari

Kiralama s6ziesmelerinde milkiyet kiralayanda kalmakta, malin
zilyetligi her tirli faydayr saglamak Gzere kiraciya
gecmektedir. Boylece kiraci, ithal edecegi mallardan tasarruf

ettigi parayy kendi igletme ihtiyacinda kullanmak imkanini elde
etmektedir (63).

Kiralayanin sézlegmeden dogan hak ve borglari sunlardir:
- Kiralayan, malin malikidir, (FKK md. 4 ve 17)
- Kiralayan, kira bedelini kira sézlesmesinde belirtilen
zaman, miktar ve bigimde kiracidan &denmesini isteme
hakkina sahiptir,

- Malin 6zenlte kullaniimasini istemek, (FKK md. 13/2)

- Malin, her tirlt bakiminin, korunmasinin ve
onarilmasinin  kirac1 tarafindan yapi1imas1 ve
yaptiriimasiny istemek, (FKK md. 13/3)

- Malin, sigorta primlerinin kKiracs tarafindan
ddenmesini istemek, (FKK md. 17/2)

- Malin hasar ve ziyan1 halinde, zararin sigorta
tarafindan 6denmeyen kismini istemek (FKK md. 14/1)

Bu haklarina kargilik kiralayanin yiokimldlukieri de  soyle
siralanabilir:

- Malin zilyedliginin kiraciya teslim edilmesi (FKK md.
16)

- Malin milkiyetinin baskasina devir edilememesi (FKK
‘md. 18/1)

- Malin sigorta ettiri]mesj (64).
Kiracinin hak ve borglari séyle siralanabilir:
- Malin zilyed1igini talep hakki (FKK md. 13,16)
- Flnansal kiralama sgirketinin malin imalatgis1 veya
saticis1 ile zamaninda sGzlesme yapmasini ve Odeme

borcunu yerine yerine getirmesini isteme hakki vardir.
(FKK md. 16)

- Mali1, her tiril faydayr saglayacak gsekilde kullanma
hakk1 (FKK md. 13)

v
(S

{63)Erdofdu PEKCAN, _ Dis  Ticarette Uluslararast Kurallar ve Banka
Uyqulamalary, Istanbul:lstanbul Ticaret Odasi, 1991 s:67
{64)Macide SOBUR, a.g.e., $:240
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- Malin sigorta ettiriimesini isteme hakki (FKK md.
17/2) .

Kiracinin yiikimlilikleri de temelde sunlardir:

- Kiralama konusu mali, sbzlegmede ongérilen sart ve
hiikimlere gore itinayla kullanmak (FKK md. 13/2)

- Malin her tiirli bakim ve korunmasindan sorumluluk (FKK
md. 13/3)

- Malin hasar ve ziya1 halinde, sigorta miktarini .asan
kisimdan sorumiuluk (FKK md.13/3)

- Maldaki zilyedligin bagkasina devredilmemesi (FKK md.
15) X

- Sigorta primlerini zamaninda 6demek. (FKK md. 17/2)

2.1.1.8. Finansal Kiralama Sézlegmesinin Dizenleme  $eklinde
Noterlikce Yapilmasi Zorunlulugu. (FKK md.8)

Bu suretle, Kanun, finansal kiralama sézlesmesinin gecerliligini
resmi sekilde, noterlikge yapilmasina baglamistir (65).

2.1.1.9. Kiracinin Finansal Kiralama Sézlesmesi  Sonunda,
Kiralama Konusu Mali Satin Alma Hakki. (FKK md. 9)

Bu kanuna gbre taginir ve tasinmaz mallar kiralama konusu
yapilabilir. Ayrica finansal kiralama konusu malin milkiyeti
kiralayana aittir. Ancak taraflar soézlegmede sézlesme siresi
sonunda, kiracinin malin miilkiyetini satin alma hakkina haiz
olacagini kararlastirabilirler (66).

Burada sézii edilen milkiyet "c¢iplak milkiyet olup, finansal
kiralama sirketlerinin milkiyete bagli1 tasarruf haklari da
kisitlanmistir. Kiralayan girketierin mal @zerindeki c¢iplak
denebilecek miilkiyet haklari kiralama dénemi icinde &denmesi
gereken  kiralarin teminati1 olmaktan ©6teye bir anlam
tagimamaktadir.

(65)safa REISOBLU, ‘"Hukuki Agidan Finansal Kiralama Kanunu ve
Degeriendirmesi”, istanbul Ticaret Odas: tarafindad dizenlenen Finansal
Kiralama Semineri’ne sunulan bildiri, Istanbul, 25 Nisan 1986, s:14

(66)Mesut ERKOVAN, "Finansal Kiralamadza Dénem Sonu Sat1g bedelinin
Degerlemesi”, Diinya, 23 Ocak 1990, s:4
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3226 sayil1 Kanun ve 1ilgili yonetmelikler uyarinca kurulan
finansal kiralama girketleri yalnizca yatirim finansmami ile
igtigal eden kredi kurumlaridir. Bu kurumlarin mal ticareti
yapmalari sdzkonusu degildir. Bagska deyisle finansal kiralama
konusu olan mallarin finansal kiralama girketlerince maliyet
bedelleri ile kiracilara satis bedelleri arasinda herhangi bir
mal satig kari sdzkonusu degildir. Finansal kiralama isleminde
kira dénemi icinde kirac1 tarafindan Ustienilen maliyete esit
olarak odemekte, ayrica krediiendirmenin faizini de
istlenmektedir. Konuya bu agidan bakildiginda, kiralayan ile
kirac1 arasinda finansal kiralama sozlesmesi <imzalandigi anda
kira bedelleri ile baglantili1 olarak, malin kiralama dodemi
sonunda kiraciya devir bedeli de kesinlik kazanmaktadir.
Kiralama siliresi sonunda satis iglemi, bir anlamda kiralarin
timiyle odenmisg olmas1 nedeniyle teminat niteligine gerek
kalmamig olan malin kiraciya devir islemidir. Yoksa klasik
anlamda kendisinden kar beklenen bir satis iglemi degildir (67).

2.1.1.10. Finansal Kiralama Sirketlerinin (FK§) Kurulusu ile
[1gi1i Diizenlemeler:

a)Finansal kiralama sirketleri yalnizca anonim ortaklik seklinde
ve en az beg ortakla kurulabilirler. (FKK md. 10)

b)Tirkiye’deki  finansal kiralama sirketlerinin odenmisg
sermayeleri bir milyar Tirk Lirasindan az olamaz. (FKK md. 11)

c)Hisse senetlerinin tamaminin ada yazili olmasi, nakit
karg111§1 ¢ikarilmast ve menkul Kkiymetler borsasina kote
edilmesi. '

d)Kurucular miuflis olmamali, ylz kizartict suglardan hitkim
giymis bulunmamalidir.

e)Hazine ve Dig Ticaret Mistesarliginin  bagls  bulundugu
bakanliktan 6n izin almalidir. (FKK md. 10/2)

- Finansal kiralama iglemleri yapmasina izin verilen
sirketlerin isim ve adresleri faaliyete
baglamalarindan en az 15 giin 6nce Ticaret Sicili
Gazetesinde yayinlanir. (FKKDY md. 6)

- Faaliyete baglayan finansal kiralama girketleri durumu
bir ay i¢inde kurulus bilancolari, ana sézlesmeleri,
ybnetim kurulu f{yeleri ve dimza yetkisini haiz
personelin  isimleri ile birlikte, mistesariiga
bildirmek zorundadir. (FKKDY md. 7) '

(67 )Mesut ERKOVAN, a.g.e., s:4
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Yabanci finansal kiralama sirketlerinin Tirkiye’de faaliyette
buTunmak ig¢in sube agmalary zorunlu degildir. Ancak, yurt
diginda yerlesik subesi yoksa, yapilan finansal kiralama
s6zlegmeleri, Hazine ve Di1g Ticaret Mistesarliginin bagli oldugu
Bakanlikca tescil edilecektir. (FKK md. 8/3)

Yabanci finansal kiralama girketlerinin Tirkiye’de sube acma
istemeleri halinde :

- Turkiye'deki subeleri ig¢in enaz 2 milyon ADB dolar
kargi11g1 Tirk Lirasi olmasi, (68)

- Ana soézlesmenin 1ilgili mevzuat hitkimlerine uygun
olmas1,

- Kurulduklari ya da faaliyette - bulunduklari iilkelerde
mevzuata aykiri hareketlerinden dolayi, kiralama
islemlerinden men edilmemis bulunmalari,

- Turkiye'deki sube midirleri ile yardimcilarinin
Turkiye'de mukim veya Tirk vatandasy olmas
gerekmektedir. Bu sartlara sahip olanlar diger
belgelerie birlikte Bakanliga 6n izin igin
bagvurabilirler.

2.1.1.11. Finansal Kiralama Sirketlerinin Organizasyonu ve
Denetlenmesi Ile I1gili Dizenlemeler:

FKKDY madde 11/a, madde 4/b, FKKDY madde 11/a, madde 12, madde
10, madde 9/2, madde 9/3 organizasyon ve denetleme konularinda
dizenlemeler getirmigtir (69).

2.1.1.12. Finansal Kiralama Bedelinin Kisitlars::

Finansal kiralama kanunu madde 6'da "Finansal Kiralama bedeli ve
odeme dénemleri taraflarca belirienir; bu bedeller sabit - veya
degisken olabilir" hitkmi yer almaktadir.

Finansal kiralama ancak bir bedel karsi1ig1 olabilir. Bedel ile
odeme donemleri taraflarca belirlenir. Bedel sabit veya
degigken, Tirk Lirasi veya Merkez Bankasinca alim satim yapilan
déviz cinsinden olabilir (70).

Finansal kiralama kanununun yurt digindan yapilacak kiralamalar
ile il1gili bir kisiti'vardir. Finansal kiralama kanunu madde
6/12'de bu tir kiralamalarda bedelin y1111k 25.000.- USD’dan az
oimamasi sarti aranir.

(68)Erdofdu PEKCAN, a.g.e., s:68
{69)Aragtirmanin 8ziyle yakindan ilgisi bulunmadigindan detay verilmemigtir.
{70)}Unal TEKINALP, a.g.e., s:4
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2.1.1.13. Ticari Banka ve Finans Kurumlari {le 1lgili
Diizenlemeler

Mevduat kabul etmeyen Kalkinma Bankalari ve Finansal Kurumlar,
kiralayan olarak faaliyette bulunabilirier. (FKK md. 20/2)

2.1.1.14. Finansal Kiralama $irketlerinin Toplam Bor¢ Siniri:

LY

Bakanlar kurulunun 11.09.1985 yilinda kabul ettigi 85/9866
say1l1 "Finansal Kiralama islerinde Sire ve Sinirin Tesbitine
Dair Yonetmelik" (FKSSY)’in 2. maddesine gbére " Finansal

kiralama girketlerinin bor¢ toplami, ozkaynaklarinin 15 katin:
gecemez." (71)

Burada ydnetmeligin 2. maddesi kanunda 6ngériilmeyen bir
sinirlama getirmigtir (72). Burada, Bakanlar Kurulu, kiralama
iglemlerinin tutar1 yerine kiralama “sirketlerinin borglarini
simirlamistir,

Bu siniriama baz1 cevrelere gore yanlistir. Dogrusu bankalarda
toplam kredi sinirinin belirlenmesinde oldugu gibi finansal
kiralama sézlegmelerinin toplam meblaginin sinirlandirilmasidir.

Yénetmelik, finansal kiralama iglemleri 6z kaynaklardan finanse
edildigi slirece karigmamaktadir. Kaldirac kiralamada, oldugu
gibi dig kaynaklar kullanildiginda sinirlama getirmektedir.

2.1.1.15. Kisi Bagina Kira Alacagr Siniri:

FKSSY 4. maddeye goére gercek ve tiizel bir kigiden kira
alacaklar: toplami girket Gzkaynaklarinin % 25'ini asamaz.

Bu oran, kalkinma plani yillik programlarinda belirtilen
sektdrlerdeki iglerde, ihracata dénilk faaliyetlerde ve yurtdigt
miiteahitlik hizmetlerinde kullaniimak lizere yapilan
kiralamalarda % 40'dir (73).

{71)Bakanlar Kurulu 8 Temmuz 1892 gini, 21278 say111 Resmi Gazete'de
yayinianan 92/3170 saynh karariyla FKSSY'nin 2. maddesini asagidak i
sekilde deistirmigtir: *
"Madde 2- Kiralayanin kiralama iglemlerinin toplam tutar1 6zkaynaklarinin
30 katini, ortaklari veya sirketler gurubu ile yapaca®y kiralama
islemleri toplam tutar: ise, tzkaynaklarinin 15 katini gecemez.
fizkaynaklar deyimi, kiralayanlarin tidenmig véya Tirkiye'ye ayrilmsg
sermayeleri ile yedek akgelerinin toplamndan varsa bilango zararinin
dugliimesi sonucu elde edilen bakiyeyi ifade eder.

§irketler gurubu, sermayesinin gojunlugu ile ySnetimi bir gergek veya
tizel kigiye ait olan girketlerdir.”

{72)Finansal kiralama kanununun 12. maddesi finansal kiralama sirketlerinin
borglarini degil, kiralama iglemlerinin tutarimin simirim  belirleme
yetkisini Bakanlar Kuruluna vermigtir.

(73)4. Madde 92/3170 say11 Bakanlar Kurulu Karar: ile iptal edilmigtir.

X
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2.1.1.16. Finansal Kiralama Islemierinde Saglanan Tesvikler:

Finansal kiralama kanunu 28. ve 29. maddelerinde bazi hiikimler
vardir. 28. Maddede " tesvik belgesine baglanmis bulunan
yatirimlarin tamaminin veya bir bdliminiin finansal kiralama
yoluyla gerceklestirilmesi halinde kiralayan, kiracinin tegvik
belgesinde belirtilen ve satin alma halinde kiraci1 tarafindan
kutlaniimasina hak kazanilan tegviklerden DPT’ca  tesvik

mevzuatina gdére belirlenecek esaslar g¢ercevesinde yararlanir"
hitkmi bulunmaktadir (74).

Sozlegme siiresi icinde tesvik mevzuatinda bir degisiklik,
kiralama iglemlerini etkilemeyecektir (FKK md. 28/2). Maliye ve
Gimrik Bakanlig1’nin 28.09.1985 tarih ve 146 numarali Gelirler
Genel Tebliginde, tescil belgesine baglanms yatirimlarda
kullanilacak yeni yatirim mallari di¢in finansal kiralama
sirketlerinin yatirim indiriminden yararlanacag
belirtiimektedir. (Genel Teblig madde 1,3)

2.1.1.17. Finansal Kiralama Islemlerinin Vergi Yasalari
Kargisindaki Durumu:

Finansal kiralama kanununun 30. maddesi bir Finansal kiralama
s6zlegmesinin her tirlii vergi, resim, har¢tan mistesna oldugunu
belirtmektedir. Ozellikle damga resmi bazi iglemlerde yiiksek
meblaglara ¢iktigindan ve st siniri bulunmadigindan, bu istisna
Finansal kiralamayi diger finansman alternatifieri karsisinda
avantajl1 duruma gecirmektedir.

Finansal kiralama kanununun 29. maddesinde " yabanci girket ile
kiraci1 arasinda akdedilen finansal kiralama sézlesmesine gére
getirilen mallara gumrik vergileri bakimindan asagidaki
hikimlerin" uygulanacagi ongoriimistir. Buna gore:

a)"Satin alma hakki bulunmayan bir sézlesmeye dayanarak veya bu
hak bulunsa dahi tesgvik belgesinde gimrik muafiyetinden
yararlanilmasi ©ongoriimemis mallarin Tirkiye’ye girisinde
gumrik mevzuatinin siire kisitlamas1 hari¢" s6zlesme siiresine
bagl1 olarak gegici muafiyet rejimi uygulanir. (FKK md. 29/1)

Bu c¢egit ithalatlarda, ileride dogabilecek vergileri
kapsayacak gsekilde bir teminat alinir. Kesin ithalatin
yapiimamas1 ve mallarin tekrar kiralayana iadesi halinde
teminat ¢éziulur. (FKK md. 29/2)

b)S6zlegme siiresi sonunda finansal kiralama konusu mallarin
kesin ithalatinin yapilmas1 halinde vergi Odeme
mikellefiyetinin bagladi1g1 tarihteki cari kur ve normal fiyat
izerinden hesaplanacak gimriik vergileri tahsil olunacaktir.
(FKK md. 29/6)

{74)Macide SOGUR, a.g.e., s:244
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Finansal kiralama kanunu yurtdigindan yapilan kiralama
iglemlerinde, yurt icinden yapilaniara saglamadigi, biyik bir
gumrik vergisi ertelemesi saglamigtir.

'itha1at ve kiralama iglemlerinde KDV ve gider vergilerinin
(75) ne gekilde uygulanacagim igceren bir hiik{m
bulunmamaktadir,

24 Kaswm 1986 tarih ve 86/11217 say11t1 Bakanlar Kurulu karart
ile "Finansal kiralama kanununa giren iglemlerde KDV
uygulamasina” agiklik getirilmis ve "finansal kiralamaya konu
olan mallarin teslimi ile bulmallarin kiralanmasi iglemlerinde
KDV orant % 1" olacagr hitkmi konulmugtur. .

Daha sonra, yeni kararlarla, KDV orant bir ¢ok kez
degigmistir. Arastirmanin hazirlandig1 siralarda bu oran binek
arabalarda % 20, binek araglar digindaki tasit araclarina % 6,
tagit araglar digindaki - ekipmaniarda % 1 olarak
belirlenmigtir. Bilindigi gibi satin alimda tagit araglar1 ve
ekipmanlara % 12 oraninda KDV  uygulanmaktadir. . Finansal
kiralama iglemlerinde ekipmanlara uygulanan % 1 orani,
finansal kiralamay:1 cok avantajli duruma getirmektedir.

Finansal kiralama sézlegmelerinde finansal kiralama islemleri
ile i1gili tim aldigr ve verdigi faturalarda yukaridaki KDV
oranlarini kullanacaktir.

2.2. FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI

Bu bdlimde Tirkiye’de faaliyet gdsteren finansal kiralama
sirketleri ve yaptiklar: kiralama iglemleri hakkinda bilgiler
verilecektir.

2.2.1. Kurulus ve Yapilarm

Banka kdkenli finansal kira1ama'§irket1eri,:dﬂnyada oldugu gibi
yurdumuzda da pazara hakim durumdadirlar. Italya‘da pazarin %
90’1 60 firma tarafindan kontrol edilmektedir (76).

Finansal kiralama gsirketleri, genellikle dért ana béliimden
olugurlar: Pazarlama, Operasyon, Kredi Analiz, ve Bitce ve
Fonlama.

2.2.1.1 Pazarlama Bolumi

Pazarlama bdlimiinin amac1, Finansal kiralamayi {ilTkede tanitmak.
finansman alternatifi olarak tercih edilmesini saglamak, titkenin
belli bagl1 girketleri ile iligkiye girip beraber ¢aligma ortam
saglamak, en iyi fiyattan en fazla kiralama iglemi
gergeklestirmektir. .

{75)Bankalar gider vergisine tabidirler. Bu tar kuruluglarin her tarld
iglemleri KDV'ye tabi degildir.
{76)Lucia DORE, a.g.e., s:18
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Pazarlama bu amaca ulagmak i¢in seminerler diizenler, fuarlara
katilip girketler ile tanigir, Uulkenin biylk sirketlerini
ziyaret eder.

Pazarlama boluminiin organizasyon yapisi asagidaki gibidir:

Sekil 5. Pazariama Bélimiiniin Organizasyon Yapisi

Pazarlama Midiiri

Pazarlama Mudir
Yardimcis

Pazarlama
Yetkilileri

Pazarlama
Uzmanlar1 (77)

Kaynak: Pazarlama Bdliminin Organizasyon Yap1s1’na iligkin sekil
tarafimizdan gelistirilmigtir.

{77)Baz1 girketlerde "Pazarlama Analisti™ olarak adlandirilir.



2.2.1.2. Operasyon B&liumii

Operasyon bdlimii, pazarlama tarafindan bulunan ve kredi ve mali
tahlil bolumd  tarafindan  incelendikten sonra  sézlesmesi
hazirlanan finansal kiralama iglemini gerceklestirir. Mali satin
alir (ithalat ise ithalatini yapar), pesinati ve diger kiralar:
tahsil eder, malin sigortasini yapar, ve tim muhasebe
kayitlarini tutar.

Operasyon boliuminiin organizasyon yapis1 asagidaki gibidir:

Sekil 6. Operasyon Boliminiin Organizasyon Yapisi

Operasyon Mudiri

| !

Muhasebe Midiir Ithalat ve Satin
Yardimcis1 Alim Mudir Yard.
Muhasebe Ithalat ve Satin
Yetkilisi ATim Yetkilisi
Muhasebe Ithalat ve Satin
Memuriary Alim Memurlary

Kaynak: Operasyon Boliminin Organizasyon Yapisi’na iliskin sekil
tarafimizdan gelistirilmistir.



2.2.1.3. Kredi Analiz B&limi

Kredi Analiz B&limii, pazarlama bélimi tarafindan  bulunan
sirketlerin mali durumlarini inceler; sektérdeki durumlarina ve
gelirlerinin kiralari kargilama derecesine goére bir teminat
onerir.

Kredi analiz bdlimi tarafindan hazirlanan rapor finansal
kiralama girketinin yonetim kuruluna sunulur; ve kurul teminat
konusunda bir karara varir.

Pazarlama bélimi tarafindan verilen teklif ve kararlastirilan
teminat kiraci tarafindan kabul edilirse, bir finansal kiralama
sézlegmesi hazirlanir ve taraflarca imzalanir.

2.2.1.4. Biitce ve Fonlama B&1imi

Bu bélim baz1 girketlerde ayr1 olarak yer almaz; operasyon
bolumi biutce ve fonlama iglemlerini de gergeklestirir.

B6Tumin ana amaci, gelen paralar ( kira ve diger gelirier) ile
giden paralari ( mal bedeli d&demeleri, ithalat komisyon ve
masraflari, finansman giderleri, sabit giderler ) dengelemektir.

Gelen paranin fazla oldugu =zamanlarda, paray: degerlendirmek;
giden paranin fazla oldugu zamanlarda ise fon saglamak ve _her
zaman parayil en ucuza mal etmek gérevleri arasindadir. Bolim
ayrica, periodik olarak, ileriye doniik biitce tahminleri yapar;
bu tahminler dogrultusunda sakli faiz oran1  hesaplanir ve
misterilere teklifler bu oran ilizerinden verilir.

2.2.2. Finansal Kiralama Islemleri Hakkinda Bazi Bilgiler

Tablo 1-4, Tirkiye’de glinimize kadar uygulanan finansal kiralama
islemleri hakkinda bilgiler vermektedir.
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Tablo 1 Turkiye’de Finansal Kiralama Iglemleri (milyon TL)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 (a)
Kiralama Toplams - 7.781 98.355 564.541 1.085.889 862.990
Bilgisayar, ofis
ekipmani ve
telekomiinikasyon
ekipmani - 3.076 5.607 38.684 150.692 118.756
Kara tasgima
araglar - 2.139 64.373 388.375 632.023 388.548
Ucak - - 2.485 - 847 1.609
Deniz tagima , o
araclar - - 837 -98.889 46.832 2.923
Tekstil ve matbaa
makinalar: - 1.178 3.435 4,846 44 425 26.676
Tibbi cihazlar - 532 2.199 5.612 42.292 25.567
Diger tretim
makinalari - 856 17.419 52.136 167.575 98.911
Sirket Sayis: 2 4 8 12 20 22
Islem Sayisi - 177 279 2.384 3.300 1.292

Kaynak : Asset Finance.& Leasing Digest, Say1:180 (Kasim 1991), s:17

(a) 1991 y111 rakamlari 31 Agustos tarihine kadardir.

Tablo 1’deki rakamlar incelendiginde, kanunun yayinlanmasini
takiben kiralama basland1g1 ve son ic yilda finansal kiralama
iglemlerinde giderek hizl1 bir artisin meydana gelmis oldugu
goriillmektedir. Ulkemizde yasanan sbézii edilen yillardaki
enflasyon oranlari ve ayni1 donemdeki bankaci11k sektériinde
verilen krediler gbézéniinde bulunduruldugunda, sbzkonusu edilen
artiglar az olarak kabul edilse bile, ¢ok kisa bir gecmise sahip
olan finansal kiralama yo6ntemi ile yatirimlarin finanse edilmesi
sonucu olusan rakamlardaki geligmeler gbzard: edilemez (78).

{78)}H. Ali AKCA, a.g.e., s:9



Tablo 2 Yurt Dig1 Kiralama Islemleri

(milyon USD)

39

1987 1988 1989 1990 1991 (a)

Kiralama Toplams 37 426 125 240 179
Bilgisayar, ofis
ekipman1 ve
telekomiinikasyon
ekipmani 28 30 2 - -
Is Makinalar: - 71 43 22 -
Ucak - 319 74 216 174
Tekstil ve matbaa
makinalari 3 - 1 - -
Tibbi cihazlar

1 1 3 3 5
Diger {iretim -
makinalari 5 4 2 - -
Islem Sayiss 13 16 17 16 12

Kaynak : Asset Finance & leasing Digest, Say1:180 (Kasim 1991)

s:16

(a) 1991 yi111 rakamlari 31 Agustos tarihine kadardir.
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Tablo 3 Yurt Dig1 Kiralama Islemlerinin Sektdrel Dagilimi
(yeni alacaklarin tim alacaklara orani)

EKIPMAN 1988 1989 1990

Bilgisayar, ofis
ekipmani ve

telekomitnikasyon

ekipmani 7,06 1,6 -
Is Makinalar:

ve arabalar 16,71 34,4 9,1,
Ucak 75,06 59,2 89,6
Tekstil ve matbaa

makinalari . - 0,8 -
Tibbi cihazlar 0,23 2,4 1,3

Diger dretim
makinalari 0,94 1,6 -

Kaynak : World leasing Yearbook 1992, Euromoney Yayinlari s:326

Toplam rakamlar ig¢inde sektorel dagilima bakildiginda hangi tir
mallarin daha ¢ok yurtdisindan kiralandigr gérilmektedir. 1986
ve 1987 yi1llarinda bilgisayar kiralamalari biyik bir oran teskil
ederken son {ic yilda yurtdisi kiralamanin biylk bir bolumini
hava ulagim araglari (Yolcu Ugaklari) olusturmustur (79).

{79)H. Ali AKCA, a.g.e, s:12



Tablo 4 Yurt I¢i Kiralama Islemlerinin Sektérel Dagilim
{(yeni alacaklarin tim alacaklara orani)

EKIPMAN 1988 1989 1990

Bilgisayar, ofis
ekipmani ve

telekomiinikasyon .

ekipmani 7,06 1,6 -
Is Makinalary

-ve arabalar , 16,71 34,4 9,1
Ugak 75,06 59,2 89,6
Tekstil ve matbaa

makinalar: - 0,8 -
Tibbi cihazlar 0,23 2,4 1,3

Diger iretim
makinalars 0,94 1,6 -

Kaynak : World Leasing Yearbook 1992, Euromoney Yayinlari s:328.

Yurtici kiralama iglemleri sektdorel bazda incelendiginde i1k
goza carpan 1987 y1l1 diginda kara ulaswim araglarinin toplam
icinde biyilk bir pay1 tegkil etmesidir. Kara ulasim araglar:
kiralamalarin1 otobiis, kamyon, Kkamyonet, cekici, yiikleyici,
minibiis, otomobil ve rent-a-car firmalarina yapilan otomobil
kiralamalar1 olarak siniflandirirsak, finansal kiralama

sirketlerinin genelde % 70’Tere yaklasan bir oranla kara ulasim.

araglari, bunlarin iginde ise daha ¢ok otobils ve otomobil
kiralama iglemleri yaptiklar:i gériiimektedir. Burada hemen
s6zkonusu  kiralama islemieri ile Kanunun amacindan
uzaklasildiging belirtmek gerekir. Finansal kiralama
iglemlerinin kara tasitlarinda  yogunlagmasimin  bir  takim
nedenleri arasinda bizce en 6nemli ve etkili nedeni bahsigecen
araglar ig¢in uygulanan KDV oranlarinin genel oranlara gére diisiik
olmasidir. Sézkonusu KDV avantaji ile finansal kiralamanin vergi
ticaretine doniigtigi ileri surilebilir. Diger nedenler olarak,
saticy firmalarca kara ulagim araglari satiginin uzun vadeli

olarak yapiimamasi ve sozkonusu tagitlar idc¢in biyikk talebin
olmasidir (80).

(80)H. Ali AKGA, a.g.e., s:10
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2.2.3. Kullanilan Evrak

a)

b)

Hakkinda daha &nce edinilmig bilgi olmayan sirketlerden
bagvuru formu (Ek 2.1.) ve finansal durumunu gésterir
belgeler istenir.

Kiraci ile kiralayan arasinda finansal kiralama sdzlesmesi
(Ek 2.2.) imzalanir.

Pazarlama bdliminden operasyon bdlimine, islem ile ilgili
yonetim kurulu kararini igeren "Kredi Onay Formu" (Ek 2.3.)
ve girket ve satin alinacak ekipman ile 1ilgili bilgileri
iceren "Kiracit Bilgi Formu” (Ek 2.4.) hazirlanir ve

. gbnderilir (81).

(81)Genel kabul gérmils evrak listesi verilmigtir. Her sirket kendi evrak

setini bagimsiz olarak hazirlar.
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BOLOM III

KIRALAYANIN FAIZ ORANINI ETKILEYEN FAKTORLER
3.1. KDV FAKTORU

Tablo 5 yatirimlarda, KDV faktdrinin, Kiralayanin faiz oranini
nas1l etkiledigini géstermektedir. Tablo 5’deki hesaplamalar
asagida agiklanmistir.

3.1.1. Hesaplamalar :

a)140.000.000.- TL tutarinda bir binek araba ic¢in X firmasina
kiralayan tarafindan teklif verilecektir. Baz maliyetin ig¢inde
graban1n bedeli % 20 tutarinda KDV, vergi ve masraflar vardir.

b)Kiralayan % 59,60 nominal, yi1111k faiz ile kiralam
hesaplandiginda, 140.000.000.- TL i¢in 12 ay boyunca her ay
15.020.000.- TL kira ddemesi ortaya ¢cikmaktadir.

c)% 20 tutarinda KDV, kiralayan tarafindan a§ag1daki ’§eki1de
mahsup edilebilir:

- Deftere sabit kiymet olarak kayit edildikten 1 ay sonra KDV
tutarinin Ggte biri : (Tablo 5’'de 06.1992)

KDV tutar:y : 100.000.000 X % 20
173’0 : 20.000.000 / 3

20.000.000.- TL
6.666.667.- TL

in

- 13 ay sonra ﬁgte.biri : 6.666.667.- TL {Tablo 5’de 6. 1993)
- 25 ay sonra {igte biri : 6.666.667.- TL (Tablo 5'de 6. 1994)

Dolayisiyla 1992, 1993 ve 1994 yillarinin 6. ayinda toplam
20.000.000.- TL tutarinda KDV alacagi dogmaktadir. Bu alacak
Gdenecek KDV’lerin miktarini 20.000.000.- TL disiirecek; yani
kiralayan 20.000.000.- TL d&demeyecektir. Tablo 5’de bu tutar
tahakkuk ettigi aylarda nakit ¢ikigin1 engellediginden bir
nakit girigi olarak varsayiimistir. »

d)"kiralar-saticiya ddeme + KDV mahsubu" siitununda nakit girigi
olarak kabul edilen KDV mahsubu hesaplanmistir; ve ortaya
¢ikan nakit akiginin faiz orani % 80 olarak bulunmustur.

3.1.2. Sonug :

Diz olarak % 59,60 olarak hesaplanan faiz orani, KDV gdzénine
alindiginda % 80’e ¢ikmaktadir.
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TABLO 5. KDV FAKTORU

MAL CINSI =  BINEK ARABA .
MAL BEDELI = 100,000,000° .-TL NORMAL IRR = 59.60%
KDV %20 = 20,000,000 .-TL KDV GOZARDI
VERGILER = 20,000,000 .-TL EDILDIGINDE P
BAZ MALIYET = 140,000,000 .-TL IRR ; = 80.01%
KDV MAHSUBU TOPLAMI= 20,000,000
" KIRALAR KIRALAR
SATICIYA KDV -SATICIYA -SATICIYA ODEME
. ODEME MAHSUBU KIRALAR ODEME +KDV MAHSUBU
5 92 (140,000,000) 1 15,020,000 (124,980,000)  (124,980,000)
6 92 6,666,667 2 15,020,000 15,020,000 21,686,667
7 92 3 15,020,000 15,020,000 15,020,000
8 92 4 15,020,000 15,020,000 15,020,000
9 - 92 5 15,020,000 15,020,000 15,020,000
10 92 6 15,020,000 15,020,000 15,020,000
11 92 7 15,020,000 15,020,000 15,020,000
12 92 8 15,020,000 15,020,000 15,020,000
1 93 9 15,020,000 15,020,000 15,020,000
2 93 10 15,020,000 15,020,000 15,020,000
3 g3 11 15,020,000 15,020,000 15,020,000
4 gg 12 15,020,000 15,020,000 15,020,008
5 .
6 a3 6,666,667 6,666,667
7 93 0
8 93 0
9 93 0
10 93 0
11 a3 0
12 93 0
1 94 0
2 94 0
3 94 0
4 94 0
5 94 0
6 94 6,666,667 6,556,55%
0
0
0
0
0



Dolayisiyla % 80, nominal, yi1111k faiz &ngdéren bir finansal
kiralama girketi; % 20 KDV’'ye tabii 140.000.000.- TL. degerinde
bir arabayi finanse ederken % 59,60 ile hesaplanmg kiralars
kiraciya teklif edebilir.

3.2. YATIRIM INDIRIMI FAKTORU :

Tablo 6’dan Tablo 11‘e kadar yatirimlarda, yatirim indirimi
faktorinin kiralart nasil etkiledigini géstermektedir. Tablo
6-11'deki hesaplamalar asagida agiklanmigtir:

3.2.1. Hesaplamalar :

a)% 1 oraninda KDV dahil, 900.000.000.- TL. tutarinda bir
ekipman, finansal . kiralama s§irketi tarafindan finanse
edilecektir.

b)Tablolarda % 30 ve % 100 yatirim indirimi- istisnasina sahip

tesvik belgesine baglanmig yatirimlar 12, 24 ve 36 aylik kira
odemeleriyle finanse edilimektedir.

c)Saticiya odeme 5.1992’de yapilacak; ayni tarihte kiralar
odenmeye baglanacaktir. (donem basi kiralama)

d)"Yatirim Indirimi® sitununda yatirim  indirimi avantaj
hesaplanmaktadir.

% 30 yatirim indiriminin hesaplanmas1i :
4.1993'de yararlanilacak miktar :
900.000.000 x % 30 x % 49,22 / 3 = 147.660.000.- TL.

]

7.1993'de yararlanilacak miktar = 147.660.000.- TL.

10.1993"de yararlanilacak miktar = 147.660.000.- TL.

4., 7. ve 10. aylarda 147.660.000.-'er TL. vergi olarak nakit
¢ikisin1  engelledigi ig¢in bir nakit girigi olarak
varsayrimistir.

e)"normal faiz orani " olarak adlandirilan bélimdeki oran
"kiralar-saticiya odeme" kolonundaki nakit akisinin faiz
oranidir. Bu kolonda yatirim indirimi. avantaji dikkate
alinmamigtir. Tim oOrneklerde bu oran sabit % 60. olarak
hesaplanmigtir.

f)"Yatirim indirimi dikkate alindiginda faiz oram1 " olarak
adlandirilan bélimdeki oran, "kiralar-saticiya 6deme+yatirim
indirimi" kolonundaki nakit akiginin faiz oranidir. Bu kolonda
yatirim indirimi avantaj: dikkate alinmigtir. Degisimler Tablo
12'de gosteriimistir.
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TABLO 6. %30 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN
12 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI = EKIPMAN
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL NORMAL IRR = 60.00%
KDV % 1 = 8,910,891 .-TL YAT. INDI. DIKKATE
ALINDIGINDA b
BAZ MALIYET = 900,000,000 .-TL IRR = 73.21%
KIRA TOPLAMI = 1,160,496,00(
YATIRIM INDIRINI
AVANTAJI TOPLAMI = 104,166, 00(
H
(% 30) KIRALAR KIRALAR
SATICIYA  YATIRIM -SATICIYA -SATICIYA ODEME
ODEME INDIRIMI KIRALAR ODEME  +YATIRIM INDIRI
5 92 (900,000,000) 1 96,708,000 (803,292,000) (803,292,00¢
6 92 2 96,708,000 = 96,708,000 96,708, 00C
7 g2 3 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
8 92 4 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
9 92 5 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
10 92 6 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
11 92 7 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
12 92 8 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
1 03 ’ S 96,708,000 96,708,000 96,708, 00C
2 93 10 96,708,000 96,708,000 96,708,000
3 93 11 96,708,000 95,708,000 96,708, 000
4 93 : 44,298,000 12 96,708,000 96,708,000 141,006,000
5 93 (28,728,000) 0 (28,728,000
6 93 0 0
7 93 44,298,000 0 44,298,000
8 93 0 0
9 93 0 0
10 93 44,298,000 0 44,298,000
11 93 0 0
12 93 0 - 0
1 94 0 0
2 94 0 0



TABLO 7. %30 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN
24 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI =  EKIPMAN
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL NORMAL IRR = 60.00%
KDV % 1 = 8,910,891 .-TL YAT. INDI. DIKKATE
' : ALINDIGINDA P
. BAZ MALIYET = 800,000,000 .-TL IRR = 67.54%
KIRA TOPLAMI =

YATIRIM INDIRIMI
AVANTAJI TOPLAMI =

(% 30) KIRALAR
SATICIYA  YATIRIM -SATICIYA
ODEME INDIRIMI KIRALAR ODEME

5 92 (900,000,000) 1 62,120,000 (837,880,000)
. 6 92 2 62,120,000 62,120,000
7 92 3 62,120,000 62,120,000
8 92 4 62,120,000 62,120,000
9 92 5 62,120,000 62,120,000
10 92 6 62,120,000 62,120,000
11 92 7 62,120,000 62,120,000
12 92 8 62,120,000 62,120,000
1 93 9 62,120,000 62,120,000
2 93 10 62,120,000 62,120,000
3 93 - 11 62,120,000 62,120,000
4 93 44,298,000 12 62,120,000 62,120,000
5 93 (28,728,000)13 62,120,000 62,120,000
6 93 14 62,120,000 62,120,000
7 93 44,298,000 15 62,120,000 62,120,000
8 93 16 62,120,000 62,120,000
9 93 17 62,120,000 62,120,000
10 93 44,298,000 18 62,120,000 62,120,000
11 93 19 62,120,000 62,120,000
12 93 20 62,120,000 62,120,000
1 94 21 62,120,000 62,120,000
2 94 22 62,120,000 62,120,000
3 94 23 62,120,000 62,120,000
4 94 24 62,120,000 62,120,000
5 94 , 0
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" 1,304,520,000
- 104,166,000

KIRALAR
~SATICIYA ODEME
+YATIRIM INDIRI

(837,880,000

62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000

106,418,000

33,392,000
62,120,000

106,418,000

62,120,000
62,120,000

106,418,000

62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,008



TABLO 8. %30 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN
36 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI =  EKIPMAN
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL NORMAL IRR = - 60.00%
KDV % 1 = 8,910,891 .-TL YAT. INDI. DIKKATE
' ALINDIGINDA :
BAZ MALIYET = 800,000,000 .-TL . IRR ¢ = 65.68%

KIRA TOPLAMI =
YATIRIM INDIRIMI
AVANTAJI TOPLAMI =

(% 30) KIRALAR

SATICIYA YATIRIM -SATICIYA
ODEME INDIRINI KIRALAR ODEME

5 92 (900,000,000) 1 51,800,000 (848,200,000)
6 92 2 51,800,000 51,800,000
7 92 3 51,800,000 51,800,000
8 92 4 51,800,000 51,800,000
9 g2 5 51,800,000 51,800,000
10 92 6 51,800,000 51,800,000
11 92 7 51,800,000 51,800,000
12 92 8 51,800,000 51,800,000
1 93 9 51,800,000 51,800,000
2 93 10 51,800,000 51,800,000
3 93 11 51,800,000 51,800,000
4 93 44,298,000 12 51,800,000 51,800,000
5 93 (28,728,000)13 51,800,000 51,800,000
6 93 14 51,800,000 51,800,000
7 93 44,298,000 15 51,800,000 51,800,000
8 93 16 51,800,000 51,800,000
9 93 17 51,800,000 51,800,000
10 93 44,298,000 18 51,800,000 51,800,000
11 93 19 51,800,000 51,800,000
12 93 20 51,800,000 51,800,000
1 94 21 51,800,000 51,800,000
2 94 22 51,800,000 51,800,000
3 94 23 51,800,000 51,800,000
4 94 24 51,800,000 51,800,000
5 94 25 51,800,000 51,800,000
6 94 26 51,800,000 51,800,000
7 94 27 51,800,000 51,800,000
8 94 28 51,800,000 51,800,000
9 94 29 51,800,000 51,800,000
10 94 30 51,800,000 51,800,000
11 94 31 51,800,000 51,800,000
12 94 32 51,800,000 51,800,000
1 95 33 51,800,000 51,800,000
2 95 34 51,800,000 51,800,000
3 95 35 51,800,000 51,800,000
4 95 36 51,800,000 51,800,000
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1,864,800,000

104,166,000

. KIRALAR
~-SATICIYA ODEME
+YATIRIM INDIRI

(848,200,000

51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
96,098,000
23,072,000
51,800,000
96,098,000
51,800,000
51,800,000
96,098,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000



TABLO 9. %100 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN
12 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI = EKIPMAN . '
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL NORMAL IRR = 60.00%
KOV % 1 - 8,910,891 .-TL YAT. INDI. DIKKATE
ALINDIGINDA '
BAZ MALIYET = 900,000,000 .-TL IRR = 96.64%
KIRA TOPLAMI = 1,160,486,000
YATIRIM INDIRIMI
AVANTAJI TOPLAMI = 347,220,000
(% 100) KIRALAR KIRALAR
SATICIYA  YATIRIM -SATICIYA -SATICIYA ODEME
ODEME INDIRIHI KIRALAR ODEME - +YATIRIM INDIRI!
5 92 (900,000,000) 1 96,708,000 (803,292,000) (803,252,000
6 92 2 96,708,000 = 96,708,000 96,708,000
7 92 3 96,708,000 96,708,000 96,708,000
8 92 4 96,708,000 96,708,000 96,708,000
9 92 5 96,708,000 96,708,000 96,708, 000
10 92 6 96,708,000 96,708,000 96,708,000
11 92 7 96,708,000 96,708,000 96,708,000
12 92 8 96,708,000 96,708,000 96,708,000
1 03 9 96,708,000 96,708,000 96,708,000
2 93 10 96,708,000 96,708,000 96,708,000
3 93 11 96,708,000 96,708,000 95,708,000
4 93 147,660,000 12 96,708,000 96,708,000 244,368,000
5 93 (95,760,000) (95.,760,000)
7 93 147,660,000 147,660,000
8 93 0
9 93 0
10 93 147,660,000 147,660,000
11 93 - 0
12 93 0
1 94 0
2 94 0



TABLO 10.

24 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI
MAL BEDELI
KDV % 1

BAZ MALIYET

[y [y
NPRWNHNSOWROESNONPWNNOWONOO

hounn

[}

EKIPMAN

.891,089,109 .-TL

" 8,910,891 .-TL

900,000,000 .-TL

(% 100)
SATICIYA YATIRIH
ODEME INDIRIMI

(900,000,000) 1
3
4
5
é
7
8
9
10
11

147,660,000 12
(95,760, 000)13

147,660,000 15
16
17
147,660,000 18
19
20

2l

22
23
24

50 .

%100 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN

NORMAL IRR = 60.00%
YAT. INDI. DIKKATE
ALINDIGINDA :
IRR ; = 83.07%
KIRA TOPLAMI = 1,490,880,000
YATIRIM INDIRIMI
AVANTAJI TOPLAMI = - 347,220,000
KIRALAR KIRALAR
-SATICIYA -SATICIYA ODEME
KIRALAR ODEME  +YATIRIM INDIRI
62,120,000 (837,880,000)  (837,880,000)
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 209,780,000
62,120,000 62,120,000 (33,640,000)
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 209,780,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 209,780,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000 62,120,000
0 0
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TABLO 11. %100 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE BAGLANMIS YATIRIMLARIN
36 AY VADELI FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.

MAL CINSI
MAL BEDELI
KDV % 1

BAZ MALIYET

92
92
92
92
92
92
92
93
93
93
93
93

i
[ RioRe BN Ra We, |

—t
oy

b et Pt o S [
PWNHFH N OOVOONAAIPWN =N OWOOSNOAOITEWN =N
8O
£

SATICIYA

92 (900,000, 000)

891,089'109 Q-TL
8'910’891 Q-TL

800,000,000 .-TL

(% 100)
YATIRIM
INDIRIMI

147,660,000

[
= OWEO OGN

12

(95,760,000)13

147,660,000

147,660,000

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

NORMAL IRR = 60.00%
YAT. INDI. DIKKATE
ALINDIGINDA :
IRR ¢ 78.17%
KIRA TOPLAMI = 1,864,800,000
YATIRIM INDIRIMI
AVANTAJI TOPLAMI = © 347,220,000
KIRALAR KIRALAR
~SATICIYA -SATICIYA ODEME
KIRALAR ODEME +YATIRIM INDIRII
51,800,000 (848,200,000) (848,200,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 199,460,000
51,800,000 51,800,000 (43,960,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 199,460,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 199,460,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,000
51,800,000 51,800,000 51,800,00C
51,800,000 51,800,000 51,800,00C
51,800,000 51,800,000 51,800,00C
51,800,000 51,800,000 51,800,00(C
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800, 00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800,000 51,800, 00(
51,800,000 51,800,000 51,800, 00(
51,800,000 51,800,000 51,800,00(
51,800,000 51,800, 00t

51,800,000



Tablo 12. Yatirim Indiriminin IRR Uzerindeki Etkileri
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Yatirim
indirimi
(TL) dikkate
(TL) Yat. Ind. % alindiginda %
Vade Kiralar Vergi. Avantaji IRR IRR % Fark
% 30 Yatirim|| 12 AY 96.708.000 104.166.000 60 73,21 13,21
indirimine sahip
tesvik belgesine| 24 AY 62.120.000 104.166.000 60 67,54 07,54
baglanmis
yatirimlar 36 AY 51.800.000 104.166.000 60 65,68 05,68
% 100 Yatirim|| 12 AY 96.708.000 347.220.000 60 96,64 36,64
indirimine sahip
tegvik belgesinel| 24 AY 62.120.000 347.220.000 60 83 23,00
baglanmis
yatirimlar 36 AY 51.800.000 347.220.000 - 60 78,17 18,17




3.2.2. Sonuglar :

-
-

a)% 100 yatirim indirimli tesvik belgesine baglanmis bir
yatirimi finanse eden finansal kiralama sirketi, 12 aylik kira
teklifi verebilmek i¢in % 60 nominal y1111k faiz 1ile kira
hesaplamalarini yaparsa; bu islem sonucunda y111ik nominal
% 96,64 kazanmis olacaktir.

b)Tablo 12'den de gérilecegi gibi, vade yikseldikce yatirim
indiriminin faiz orani {izerine etkisi aza1maktadjr.

c)Yatirim  indirimi avantajint  kira hesaplamalarina iy
yansitabilen bir finansal kiralama girketi, rekabet sansini
¢ok yiikseltmektedir.

3.3. KIRALAYANIN MAL BEDEL! ODEMESINI, PESIN YERINE TAKSITLE
YAPMASI

Tablo 13-18 yatirimlarda, kiralayanin taksitle édeme yapmasinin,
faiz oranini nasil etkiledigi gorilmektedir.

3.3.1. Varsayimlar :

a)» 1 oraninda KDV dahil, 900.000.000.- TL. tutarinda bir
ekipman finansal kiralamaya konu olacaktir.

b)Tablo 13-14-15'de saticiya ddemenin 2 taksitte yapilmas1 ve
pesin yapilmas1 arasindaki farklar hesaplanmistir.

c)Tablo 16-17-18’de saticiya ddemenin 3 taksitte yapilmasi ve
pesin yapilmas1 arasindaki farklar hesaplanmigtir. :

d)giralar 12, 24 ve 36 ay vadeli olarak hesapTanmigtir.
Orneklerde kiralar hesaplanirken y1111k, nominal % 60 oraninda
faiz uygulanmistir.

3.3.2. Sonuglar :

a)l2 ay kira 6demeli bir finansal kiralama isleminde, kiralayan
% 60 fajz uygularsa ve saticiya ddemeyi 2 taksitte yaparsa %
245,93 tutarinda faiz orani elde edecektir. Dolayisiyla taksit
sayisinin  artmas1 veya saticiya ddemenin gecikmesi,
kiralayanin faiz oranini arttirmaktadir.

b)Kiralarin sayisi arttikca kiralayanin elde ettigi faiz oram

diigmektedir. Dolayisiyla finansal kiralama girketi faiz

oranini maximize etmek i¢in kira sayisini disiik, saticiya
ddemelerin taksit sayisini yiksek tutmalidir (Bkz. Tablo 19).
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TABLO 13. MAL BEDELININ 2 TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA
ISLEMININ 12 AY VADELI OLMASI DURUMUNDA IRR’DAKI DEGISIM.

MAL CINSI =  EKIPMAN 1. ALTERNATIFIN

MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL IRR' T = 245,93%

KDV % 1 = 8,910,891 .-TL

2. ALTERNATIFIN :

BAZ MALIYET = 900,000,000 .-TL IRR’ T = 60.00%

1. ALTERNATIF:

MAL BEDELI 1 SENE ICINDE

2 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR. KIRA TOPLAMI = 1,160,496,000

2. ALTERNATIF:

MAL BEDELI PESIN ODENECEKTIR.

1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF KIRALAR KIRALAR
SATICIYA  SATICIYA -SATICIYA  -SATICIYA
ODEME ODEME "KIRALAR ODEME . ODEME
5 92 (450,000,000)(900,000,000) 1 96,708,000 (353,292,000) (803,292,000
6 92 2 96,708,000 96,708,000 96,708,000
7 92 3 96,708,000 96,708,000 96,708,000
8 92 4 96,708,000 96,708,000 96,708,000
9 92 5 96,708,000 96,708,000 96,708,000
10 92 6 96,708,000 96,708,000 96,708,000
11 92 7 96,708,000 96,708,000 96,708,000
12 92 8 96,708,000 96,708,000 96,708,000
1 93 9 96,708,000 96,708,000 96,708,000
2 93 10 96,708,000 96,708,000 96,708,000
3 93 . 11 96,708,000 96,708,000 96,708,000
4 93 (450,000,000) 12 96,708,000 (353,292,000) 96,708,00C
0 C

6 93 0 C
7 93 0 C
8 93 0 C
9 93 0 C
10 93 0 C
11 93 0 C
12 93 0 C



TABLO 14. MAL BEDELININ 2 TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA

MAL CINSI
MAL BEDELI
KDV % 1

BAZ MALIYET
1. ALTERNATIF:

EKIPMAN
- 891,089,109

8,910,891

900,000,000 -

MAL BEDELI 1 SENE ICINDE
2 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR.

2. ALTERNATIF:

MAL ‘BEDELI PESIN ODENECEKTIR.

2
OWO~N,;m

-t
—t

bt ot it —
GNP WNHFHNEEOWOSNNOLERWN =N

92 (450,000,000)(900,000,000)

92
92
92
92
92
92
92
93
93
93
93
93
93
93

93

93
93
93
93
94
94
94
94
94
94

SATICIYA
ODEME

(450,000, 000)

. "'TL
. -TL

TL

1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF
SATICIYA

ODEME

1. ALTERNATIFIN

IRR’ I = 123.05%
2. ALTERNATIFIN :
IRR’ 1 = 60.00%
KIRA TOPLAMI =
KIRALAR
. -SATICIYA
KIRALAR ODEME

1 62,120,000 (387,880,000)
2 62,120,000 62,120,000
3 62,120,000 62,120,000
4 62,120,000 62,120,000
5 62,120,000 62,120,000
6 62,120,000 62,120,000
7 62,120,000 62,120,000
8 62,120,000 62,120,000
g 62,120,000 62,120,000
10 62,120,000 62,120,000
11 62,120,000 62,120,000

12 62,120,000 (387,880,000)
13 62,120,000 = 62,120,000
14 62,120,000 62,120,000
15 62,120,000 62,120,000
16 62,120,000 62,120,000
17 62,120,000 62,120,000
18 62,120,000 62,120,000
19 -62,120,000 62,120,000
20 62,120,000 62,120,000
21 62,120,000 62,120,000
22 62,120,000 62,120,000
23 62,120,000 62,120,000
24 62,120,000 62,120,000
0

0

ISLEMININ 24 AY VADELI OLMASI DURUMUNDA IRR’DAKI DEGISIM.

35 -

1,490,880,000

KIRALAR
~-SATICIYA

ODEME

(837,880,000)

62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000

0

0



TABLO 15. MAL BEDELININ 2 TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA
ISLEMININ 36 AY VADELI OLMASI DURUMUNDA IRR’DAKI DEGISIM.

MAL CINSI =  EKIPMAN
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL
KDY % 1 = 8,910,891 .-TL

BAZ MALIYET

1. ALTERNATIF:

MAL BEDELI 1 SENE ICINDE

2 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR.
2. ALTERNATIF:

MAL BEDELI PESIN ODENECEKTIR.

900,000,000 .-TL

1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF
SATICIYA SATICIYA
ODEME ODEME

92 (450,000,000)(900,000,000)
92

92
92
92
92
92
92
93
93
93 .
93 (450,000,000)
93
93
93
93
93
93
93
93
94
94
94
7
94
94
94
94
94
94
94
94
95
95
95
95

st Pt pet st —t st
PNNHNHS‘D&NQ(’IJ}WNI—'NHQﬁom\lmm#wNHNHO‘Dm\lmm

1. ALTERNATIFIN

IRR’I = 99.72%
2. ALTERNATIFIN :
IRR'I = 60.00%
KIRA TOPLAMI =
KIRALAR
-SATICIYA
KIRALAR ODEME

1 51,800,000 (398,200,000)
2 51,800,000 51,800,000
3 51,800,000 51,800,000
4 51,800,000 51,800,000
5 51,800,000 51,800,000
6 51,800,000 51,800,000
7 51,800,000 51,800,000
8 51,800,000 51,800,000
9 51,800,000 51,800,000
10 51,800,000 51,800,000
11 51,800,000 51,800,000
12 51,800,000 (398,200,000)
13 51,800,000 = 51,800,000
14 51,800,000 51,800,000
15 51,800,000 51,800,000
16 51,800,000 51,800,000
17 51,800,000 51,800,000
18 51,800,000 51,800,000
19 51,800,000 51,800,000
20 51,800,000 51,800,000
21 51,800,000 51,800,000
22 51,800,000 51,800,000
23 51,800,000 51,800,000
24 51,800,000 51,800,000
25 51,800,000 51,800,000
26 51,800,000 51,800,000
27 51,800,000 51,800,000
28 51,800,000 51,800,000
29 51,860,000 51,800,000
30 51,800,000 51,800,000
31 51,800,000 51,800,000
32 51,800,000 51,800,000
33 51,800,000 51,800,000
34 51,800,000 51,800,000
35 51,800,000 51,800,000
36 51,800,000 51,800,000

56

1,864,800,000

KIRALAR
~-SATICIYA

ODEME .

(848,200,000)

51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
81,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000

-51,800,000

51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
51,800,000
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TABLO 16. MAL BEDELININ 3 TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA
ISLEMININ 12 AY VADELI OLMASI DURUMUNDU IRR’DAKI DEGISIM

MAL CINSI =  EKIPMAN 1. ALTERNATIFIN
MAL BEDELI = 891,089,108 .-TL IRR’I = 427 .35%
KDV % 1 = 8,910,891 .-TL
.2. ALTERNATIFIN T
BAZ MALIYET = 800,000,000 .-TL IRR'I = 60.00%

1. ALTERNATIF:
MAL BEDELI 1 SENE ICINDE

3 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR. KIRA TOPLAMI = 1,160,496,000
2. ALTERNATIF:
MAL BEDELI PESIN ODENECEKTIR.
1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF KIRALAR KIRALAR
SATICIYA SATICIYA ~-SATICIYA -SATICIYA
ODEME ODEME KIRALAR ODEME ODEME
5 92 (300,000,000) (900,000,000) 96,708,000 (203,292,000) (803,292,000)
6 92 ' 96,708,000 96,708,000 96,708,000
7 92 96,708,000 96,708,000 96,708,000
8 92 96,708,000 96,708,000 96,708,000
9 92 96,708,000 96,708,000 96,708,000
10 92 96,708,000 96,708,000 96,708,000
11 92 (300,000,000) 96,708,000 (203,292,000) 96,708,000
12 92 96,708,000 96,708,000 96,708,000
1 93 96,708,000 96,708,000 96,708,000
2 93 96,708,000 96,708,000 96,708,000
3 93 - 96,708,000 96,708,000 96,708,000
4 93 (300,000,000) 96,708,000 (203,292,000) 96,708,000
5 93 0 0
6 93 0 0
7 93 0 0
8 93 0 0
9 93 0 0



TABLO 17. MAL BEDELININ 3 ESIT TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA
ISLEMININ 24 AY VADELI OLMASI DURUMUNDA IRR’DAKI DEGISIM.

MAL CINSI
MAL BEDELI
KDV % 1

BAZ MALIYET

1. ALTERNATIF:

nnn

EKIPMAN :
891,089,109 .-TL
8,910,891 .-TL

800,000,000 .-TL

MAL BEDELI 1 SENE ICINDE
3 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR.

2. ALTERNATIF:

MAL BEDELI PESIN ODENECEKTIR.

[y
owooNOY,

o A
COWOOSRNUTE QW N Nt

[
[

f oy
T PBWN =N

82 (300,000,000)(500,000,000)
82

92
82
g2
92
92
82
a3
93
93
a3
a3
93
2
93
93
93
83

- 93

94
94
84
94
84

1. ALTERNATIFIN

IRR’I

1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF

SATICIYA
ODEME

(300,000, 000)

(300,000,000)

SATICIYA-

ODEME

WO U WMN =

10

12
13
14
15
16
17
18
18
20
21
22
23
24

146.647%
2. ALTERNATIFIN ’
IRR'I 60.00%
KIRA TOPLAMI =
KIRALAR
~-SATICIYA
KIRALAR ODEME
62,120,000 (237,880,000)
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 (237,880,000)
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 (237,880,000)
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
62,120,000 62,120,000
0

58

1,480,880,000

KIRALAR

-SATICIYA

ODEME -

(837,880,000

62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000

. 62,120,000

62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,000
62,120,008
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TABLO 18. MAL BEDELININ 3 ESIT TAKSITTE ODENMESI VE FINANSAL KIRALAMA
ISLEMININ 36 AY VADELI OLMASI DURUMUNDA IRR’DAKI DEGISIM.

MAL CINSI =  EKIPMAN 1. ALTERNATIFIN
MAL BEDELI = 891,089,109 .-TL IRR’I = 109.62%
KDV % 1 = 8,910,891 .-TL

BAZ MALIYET = 800,000,000 .

1. ALTERNATIF:
MAL BEDELI 1 SENE ICINDE

3 ESIT TAKSITTE ODENECEKTIR. KIRA TOPLAMI - 1,864,800,000
2. ALTERNATIF: :

" MAL BEDELI PESIN ODENECEKTIR.

2. ALTERNATIFIN :
TL IRR'I ¢ = 60.00%

1. ALTERNATIF2. ALTERNATIF KIRALAR KIRALAR

SATICIYA . SATICIYA ~SATICIYA  -SATICIYA

ODEME - ODEME KIRALAR ODEME ODEME
5 92 (300,000,000)(900,000,000) 1 51,800,000 (248,200,000)  (848,200,000)
6 82 51,800,000 = 51,800,000 51,800,000
7 92 51,800,000 - 51,800,000 51,800,000
8 92 51,800,000 51,800,000 51,800,000
9 92 51,800,000 51,800,000 51,800,000
10 92 51,800,000 51,800,000 51,800,000
11 92 (300,000,000) 51,800,000 (248,200,000) 51,800,000
12 g2 51,800,000 51,800,000 51,800,000
1 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
2 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
3 93 : 51,800,000 51,800,000 51,800,000
4 93 (300,000,000) 51,800,000 (248,200,000) 51,800,000
5 93 51,800,000 = 51,800,000 51,800,000
6 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
7 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
8 93 51,800,000, 51,800,000 51,800,000
9 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
10 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
11 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
12 93 51,800,000 51,800,000 51,800,000
1 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
2 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
3 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
4 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
5 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
6 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
7 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
8 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
9 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
10 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
11 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
12 94 51,800,000 51,800,000 51,800,000
1 95 51,800,000 51,800,000 51,800,000
2 95 51,800,000 51,800,000 51,800,000
3 95 51,800,000 51,800,000 51,800,000
4 95 51,800,000 51,800,000 51,800,000



Tablo 19. Taksitli Mal Bedeli Odemesinin IRR Uzerine Etkileri

Saticiya Saticiya
odeme 6deme
pesin taksitle
(TL) yapilsaydi yapilirsa %
Vade Kiralar IRR % IRR % Fark
Saticiya oddeme 12 AY 96.708.000 60 427,35 367,35
1 yil dginde 3
esit taksitte 24 AY 62.120.000 60 146,64 86,64
yapiTirsa
36 AY 51.800.000 60 109,62 49,62
Saticiya oddeme 12 AY 96.708.000 60 245,93 185,93
1 y11 dg¢inde 2
esit taksitte 24 AY 62.120.000 60 123,05 63,05
yapilirsa
36 AY 51.800.000 60 99,72 38,72
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BOLUM 1V

SATIS VE GERI KIRALAMA MODELI ILE FINANSMAN

Bir firma, maliki bulundugu tim sabit varliklari satip, geri
kiralayabilir. GE Capital (General Electric firmasinin bir
istiraki) bu islemin ©nemli uygulayicilarindandir. Firmalar
finansal kiralamayi bir igietme gideri olarak gdsterip &nemli
vergi avantaji saglayabilirler (82).

Sat1g ve geri kiralama modeli nitelik olarak tamamen bir nakdi
kredi 6zelli@i tagimaktadir. Modelin isleyis ve avantajlar:
Tablo 20-26'da gdsterilmistir.

Bu tablolarda firma tarafindan, finansal kiralama sirketine
sat1lan mal, ayn1 anda tekrar geri kiralanamig; ve kiralar
6denmeye baglanmigtir. Burada satigtan dogan nakit paranin, bir
yatirim aracina, repoya, kanalize edildigi varsayilmistir.
Reponun kullaniimasinda sebep vergi muafiyetidir.

4.1. VARSAYIMLAR:

- Tablolarda girketin aktifinde gériinen sabit kiymet veya sabit
kKiymetierini finansal kiralama girketine, 100.000.000.-
TL.+KDV bedelle sattig1 ve ayn1 tarihte finansal kiralama
yoluyla geri kiraladigr varsayilmistir. Ornekte finansal
kiralama igleminin kiralarinin, % 80 nominal y1111k faiz ile
bulundugu, i1k 10 ay agirlikli, dénem sonu ve aylik esit kira
6demeli oldugu varsayiimistir.

- Sabit kiymet satigindan elde edilen nakit paranin, repo
yapmak suretiyle degerlendirildigi ve bu surette vergiden
muaf gelir elde edildigi varsayilmistir (83).

- Repo iglemi, 10 aylik, ve ortalama nominal y1111k % 60 faizli
olarak varsayilmistir. Repo faiz geliri aylik olarak
hesaplanmig; faiz geliri ve vrepo anaparasi ile finansal
kiralamanin kiralari 6denmig ve geri kalan anapara ile tekrar
ertesi ay 1 aylik repo iglemi yapilmistir.

- Satig ve geri kiralama yapan girket, satistan dogan karin
kurumlar vergisini odemek zorundadir. Kurumlar vergisi orani .
% 49,28'dir. Kurumlar vergisi tahhakkuk ettigi yi1ldan bir
sonraki yi11in Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak {izere 3
esit taksitte ddenir.

{82)Sandra SOPKO, “Is Leasing Equipment Better than Buying it?", Office,
cilt: 115, say1:3, (Mart 1882), s:41-77

{83)Repo geliri vergiden muaf olup, % 10,64 stopaja tabiidir.
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TABLO 20. X 25 AMORTISMAN AYRILMIS SABIT KITRETIN
SATIS VE GERI XIRALAMA ISLEX!
(SATIS KARI YERILEME FONUNA AXTARILIR)

0.75
75060000 .
1SKONTO ORANI SouYILLIK
0.8
3.46% LEASING SURES! 10 AY
NPV wuxzanamuaEzan BEKER KIRA 14,159,356 +Kov
MAL BEDEL? 900,000,000 4%1 XDV » 101,000,000 TOPLAN NAKIT AKIS{ ‘24,973,743 PESINAT 0
BRRRRRROBIL B
REPO  FA1Z! 60.00% !
REPO HARIC! ODENEX JOPLAX VERG!
TOPLAM KIRA BEDELIvesecossseceen 15,780,506 AVANTAJI-+eenvee> 54,596,585 YOPLAM GERI ODEME-+eei> 143,009,496
EEBZEROBUUBRENE nuw' ' -.w-mmu
t .

%25 AMORTISMAX

AYRILMIS SABIT '

KITMETIN .

YENILEME FONU : .

REPD REPO REPO BARICI STOPAS  KURUMLAR xov YOPLAM NAKIT KIRA KDV MAHSUBU  VERGE LEASING
#A12 AHAPARA  ODEMEN KIRALAR VERG1S] WABSUBY AXIs1 ODEMELER] AVANTAJL  NAKIT AXIST

29 101,000,000 <] 0 -
3 92 4,980,822 91,679,873 ] ¢1,000,0005 €1,000,000) €14,308,9493 0.0 €14,300,949)
& 92 4,521,199 81,900,122 [ . 141,594 (14,300,949 141,593.6 €14,159,356)
S 92 4,038,910 71,638,083 ¢ 141,59 €14,300,949)  141,593.6 14,159,356)
6 92 3,532,831 60,869,971 ° 141,594 €14,300,949>  141,593.6 14,159,3563
7 92 3,001,807 49,570,828 0 141,564 €%,300,9493  141,593.6 14,159,356)
8 92 2,644,589 37,714,468 [ 141,59 €14,300,949)  141,593.6 14,159,356)
9 92 1,859,892 25,273,410 [ 141,596 €14,300,949)  141,593.6 (14,159,356)
10 92 1,246,360 12,218,820 0 141,594 (1%,300,9493  141,593.6 (14, 189,356)
192 602,572 ] €1,479,557) €1,337,963) €14,300,949)  141,593.6 €14, 159,3563
12 92 ° 0 (14,300,949) €14,159,356) $14,300,949)  141,593.6 14, 189,356)
1% [ 6 ° 1,504 0 141,593.6 %1,504
2 9 [ [ [ [ ° 0.0 [
3 o3 ° [ [ [ [ 6.0 0
¢ 93 [ 4 [} 23,230,783 0 0.0 23,230,783 23,237,783
s o3 [ 0 o €2,790,764) €2,790,7643 [ 0.0 [
6 93 ° [ [ 0 ° 0.0 [
7 93 [ ° 0 23,230,783 0 0.0 23,230,783 23,230,783
& 93 [ 0 [ t 0 0.0 [
¢ 93 [ 0 [ [ ° 6.0 0
10 93 ¢ ] [ [ [ .0 [
1o [} [ [ 23,230,783 [ 0.0 23,230,783 23,237,783
2 93 [ [ 0 ] [ 0.8 ¢
1 9% [ 0 ° [ 0 6.0 4
2 9 t [ 0 [ 0 0.0 0
3 % ° 0 [ [ 0 0.0 [
6 9% [ [ 0 0 [ (X [ [
5 9% [ ° 0 0 o 0.0 [
€ 9% o 0 -0 [ [ 0.0 [
? 9% [ ° [ s ° [ X o 0
8 9 [ ¢ o [} 0 0.0 [
v % o [ [ [ ° 0.0 [
0 9% [ 4 [ [ ° 0.0 ¢
N % [ [ (! [ 0 0.0 [ °
12 % [ [ (] ° [ 0.0 ]
1 95 0 [ ° [} (1 0.0 0
2 95. [ 0 ° [ ‘0 0.0 (1
3 95 ° o [ [ ° 0.0 [
4 95 [ o ) [ 0 6.0 [
5 95 [ ° [ 0 [ 0.0 [
6 95 ¢ 0 [ [ [ e.0 [
7% [ [ 0 . ] [} 0.0 0
8 95 4 [ ° ¢ [} 0.0 0
¢ s o [ [ R 0.0 []
0 9 4 ¢ 0 0 0 0.0 ]
19 [ ° ° 0 0 0.0 [
12 % [ 0 0 o © 0.0 0
1 9 6 ° [ 0 0 [ K] [}
2 9% © 4 {4 [ [} 0.0 [
3 9 ] ] [} X [} 0 ¢.0 [
‘95 [ ° [3 €4,101,667) N t4, 101,667 [ 0.0 ¢
s 9 [ ° 0 0 0 0.0 [
6 96 ) ° [ 1] ° 0.0 0
? 9 ¢ [ ° 4,101,667 €4,101,667) 0 0.0 ]
8 o [ 0 ° ] [ [X] ¢
% o v [ 0 . [ 13 0.0 0
10 98 [ ° [ [ 0 0.0 [
1 9 0 [ ° ' (4,101,667 - €4,101,667) ° 0.0 0
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TABLO 21. X 50 AMORTISMAN AYRILMIS SABIT KIYMETIN
SATIS VE GER] KIRALAMA ISLEM!
(SATIS KAR] YERILEMD FONUNA AKTARILIR)
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0.5
50000000
1SKONIO ORANT S0%YILLIK
0.8
3.44% LEASING SURESI 10 Ay
NPV seasussssauns BEWER KIRA 14,159,356 +KDV
MAL BEDEL! 400,000,000 4%t KDV = 101,000,000 TUPLAM NAKIT AKIS! 22,864,373 PESINAY 1]
.
REPG FAlZl 60.00%
g E3
H
EPO HARICI ODENEN TOPLAM VERGI
OPLAM KIRA BEDELL+ereceonasen > 15,780,506 AVANTAJL=»aeenvse > 42,291,585 TOPLAK GER: ODEME---+-- 143,009,494
seagRIaZRZRRIBRDS soLABSEREMES SEVLIRABVSRVRING
%50 AMORTISMAR
AYRILKIS SABIT
KIYMETIN ' H
YENILEME FONU
REPD REPO REPO KARIC! STOPAJ KURUMLAR Xpv YOPLAM NAKIY KiRA KDV MRHSUBY VERG] LEASIRG
FAIZ ANAPARA ODENER KIRALAR VERGIS! MAHSUBU .AKISI ODEMELER] AVANTAJD NAKIT AKISI
2 92 161,000,000 . 1 )
3 92 4,980,822 91,679,873 ° (1,000,000) €1,000,000) €14,300,9493 0.0 €14,300,949)
L 92 4,521,199 1,900,122 ) 141,50 (14,300,949)  141,593.6 €14, 159,356)
5 92 4,038,010 71,638,083 3 141,59 (14,300,949)  141,593.6 €14,159,356)
5 92 3,532,837 60,869,971 o 1%1,59 14,300,949  141,593.6 €14,159,356)
7 92 3,001,807 49,570,828 o . 141,594 (14,300,949  11,593.6 (14,159,356
B OS2 2,444,589 37,714,468 o 141,59 (14,300,949)  141,593.6 €14, 159,356)
5 92 1,859,892 25,273,410 o 141,5% (14,300,949 11,593.6 14, 159,356)
3 92 1,246,360 12,218,820 0 141,50 (16,300,949 141,993.6 (14,159,356)
1 %2 602,572 0 (1,479,550 €1,337,963) 14,300,949 141,593,6 €14,159,356)
1 92 ° 0 €14,300,949) (14,159,356 14,300,849  141,593.6 16, 159,356)
193 o o ° 141,50 0 161,593.6 1%1,59
2 93 o ) [} o [ 0.0 0
3 9 o ° ) 0 v 0.0 v
;93 0 o o 23,230,783 o 0.0 23,230,783 23,230,783
93 ° 0 0 (2,790,764} (2,790,764) ¢ 0.0 0
5 93 0 o ) o o t.0 o
' 93 o 0 ) 23,230,783 o 0.0 23,230,783 23,230,783
5 93 ) o 0 -6 0 .0 0
’ o3 o o 0 0 ¢ c.0 0
' 93 o o o o ) 0.0 0
193 0 0 0 23,230,783 ) 0.0 23,230,783 23,230,783
P93 b ] ] 0 0 0.0 0
P oo o o ° ) ¢ 0.0 0
[ [/} <] 1] ] ° 0.0 0
5 9% ) 0 ) 0 ) ¢.0 )
04 o 0 ) ) o 0.0 0 o
o4 ) 0 ) 1) 0 0.0 )
. 9% 0 0 o 9 o 0.0 °
o ° o 0 0 ° .0 ) 0
A s 0 0 o o 0.0 o
r 9% ° ) o o o 6.0 o
e 0 0 ) ) ) e.0 0
% o ° o 0 o 6.0 ) ¢
94 [} [ 1] bl 4 ¢.0 0
95 o o o 0 o 0.0 0
95 o ) o o 0 ¢.0 ¢
95 o ° ° 0 ° 0.0 0
95 0 o 0 0 0 0.0 o
95 o 0 o 0 0 5.0 °
9 ) ) 0 o 0 0.0 )
9 0 s o 0 0 0.0 0
9% 0 0 ° 0 0 6.0 ¢
9% ° o 0 R o 0 6.0 o
9 o o 0 0 0 .0 0
o ) 0 ° , 0 o .0 )
95 ) 0 0 0 ) 6.0 )
9% 0 o ° 0 o 0.6 0
9% 0 0 o ) o 6.0 0
% ) 0 ) o ° 0.0 © e
% [} 0 0 (8,203,333) (8,203,333) 0 .0 °
% o ° 0 0 ) 0.0 )
o6 [ [} [ s [} [ 0.0 [
% o 0 o (8,203,333) (8,203,338) o 0.0 o
% ) ° ° )
0 0.0 o
% o o 0 0 0 0.0 ¢
9% ° ° 0 o 0 0.0 o
9% ° ) ) (8,203,333) . (8,203,333) 0 0.0 0
9% 0 [ ) ) o 0.0 0
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TABLO 22, X 75 AMORTISMAK AYRILMIS SABIT KIYMETIN
SATIS VE GER] KIRALAMA ISLEM]
CSATIS KARY YENILEME FONUNA AKTARILIR)

“0.25
25000003
1SKONTG ORANI SOXYILLIK
0.8
3.46% LEASING SURESI 16 AY
NPY suzsaszasaxsas BEMER KIRA 14,159,356 ooV
MAL BEDELI 100,000,000 %1 KOV = 101,000,000 TOPLAM NAKIT AKISL 20,755,004 PESINAT [}
) =manspuspassne
REPD FAIZ) 60,00%
REPO WARICT ODENEN TOPLAM VERGI
TOPLAK KIRA BEDELI-crocovocracn 4 15,780,506 AVARTAGE o oee ceeer 29,986,585 TYOPLAM GERI ODEME:+++ee» 143,009,494
RAUSERBEAABBORE BIBBRANRRBNE: ' "eFRIELARILER
,
X75 AMORTISHAX / ’
AYRILMIS SABIT
. KIYHETIK
YENILEME FoNU .
REPG  *  REPD REPD WARICI SYOPA)  KURMLAR xov TOPLAX NAKIT KIRA KDV MARSUBY VERGL LEASING
FAIZ ANAPARA  OOEWEN KIRALAR VERGIS! MAKSUBY Ax1S1 ODENELER] AVANTAJD RAKIT AKIST
2 92 101,000,000 ‘ 0 €0
3 92 4,980,822 $1,679,873 0 €1,000,000) €1,000,000) $14,3%0,9493 0.0 (14,300,949)
& 92 4,521,199 81,900,122 s 141,594 (1,330,9493  141,593.6 €14,159,356)
S 92 4,038,910 71,638,083 0 141,594 - €94,3%0,949)  141,593.6 €14, 159,356)
6 92 .3,532,637 60,869,971 [ 141,594 €6,300,949)  141,593.6 €14,159,356)
7 92 3,001,807 49,570,828 0 141,594 04,300,949)  141,593.6 (14,159,356)
B 92 2,444,589 37,714,468 [ 161,594 C14,399,949)  141,593.6 €14,159,356)
¢ 92 1,859,892 25,273,410 [ 141,594 €14,300,049)  141,593.6 €14,159,356)
10 92 1,246,360 12,218,820 [ 141,594 (14,300,049)  141,593.6 (%, 159,356)
11 92 802,572 6 (1,479,557) €1,337,96%; (16,300,949)  141,593.6 14,159,356
12 92 0 0 (14,380,949) €14,159,356) €14,322,049) 41,5936 14,159,356
193 [ [ ° 141,594 o 141,595.6 141,59 1
2 93 [ [ [ [ [ 0.0 0 %2
3 9 ¢ [ ¢ ¢ ¢ ¢.0 [
4 §3 [ 0 [ 23,233,783 [4 6.0 23,232,783 23,230,783
s 93 [ ° 0 (2,799,764) 2,792,764 ¢ c.0 [
6 93 [ [ ° 0 [] .0 0 15
7 9 [ [ 4 23,230,783 0 0.0 23,230,783 23,230,783
8 93 ° 0 [ [ 0 ¢.0 c 18
° 93 0 [ [ © [ 0.0 [
10 03 [ [ 0 o [ 0.0 0 20
1t e3 [ N ¢ [ 23,233,783 0 €.0 23,230,783 23,230,783 21
12 93 [ [ [ [ [ 0.0 0 22
1% ° [ [ [ .0 0.0 o 23
2 % [ 0 [ [ ¢ 0.0 0 2
3 % [ 0 o ° [ 0.0 o 25
& % [ 0 [ 0 [ c.0 [ 0 26
s % 0 0 [ [ [} 0.0 o 27
6 % [ 0 0 [ [ 0.0 ¢ 23
7% 0 0 [ ¢ [ 0.0 ° 0 29
8 % 0 0 [4 0 [ 0.0 ¢t 3
9 9% [ [ [4 ¢ [ 6.0 [ 3
10 9 [ ° [ [ [ 0.0 ¢ 32
11 9% 0 [ [ 0 [ 0.0 ° o 33
12 %% [ 0 4 [ [} 0.0 0
195 0 [ [ [ 0 0.0 ¢ 3
2 9 ] ] [ [ [ 8.0 0 3
3 9 [ [ [ [ [ 0.0 o 37
4 95 [ [ 0 [} [} c.0 o 32
s 95 [} [ 0 [ [ 0.0 o 39
6 ¢ 0 [ 0 o 0 0.0 0 49
79 [ [} 0 [ [ ¢.0 0 4
8 95 [ [ 0 [ [ 0.0 0 42
9 o 0 o, 0 [ [ 0.0 o 43
10 95 [ 0 [ [ ¢ .0 0 44
1 95 0 0 [ [ 0 0.0 0 45
7 % 0 0 0 . o 0 0.0 0 45
1 96 [ ¢ [ [ ° 0.0 0 &7
2 9% ° [ [ [ 0 0.0 C 48
3 9% . 0 [ ] [ [} 6.0 0 49
698 ° o 0 12,305, 000) ¢12,305,000) ¢ 0.0 4
s 9 0 [ 0 0 B 0.0 °
6 96 4 0 o [ 0 0.0 o 52
7 9% [} 0 L 12,305, 000) €12,305,000) 0 0.0 0 53
8 9 [ [} ° [ 0 0.0 o 54
9 9 ¢ s ] 0 [4 0.0 0 S5
0 9 [ 0 [ [ [ 0.0 0 56
11 9 ° [ [ €12,308,000; €12,305,000) [ 0.0 o 57
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1SKORTG ORaN] SOXYILLIK
0.8
3.44% LEASING SURES! 10 AY
NPY apuoenetoeREes
MAL BEDEL! 100,000,000 Xt KDV « 161,008,000 TOPLAM RAXIY AX1SS 1? 18,645,634 :::i:;m‘ “'159'”: o
% .unnanafa:nm:
REPO  FAIZI 60.00%
REPO HARIC! DOENEN TOPLAM VERG!
TOPLAM KIRA BEDELI+eevesvecovoes 15,780,506 KIRTAIL=<eencves> 17 681,585 TOPLAK GERD ODENE~--<++> 143,009,494
susunsnooAnsnoe sasungnssuns ¢ masaszssnanges
. .
X100 AKOPT[Suph
AYRILMIS SA307
KIYMEY I
YENILEME FOuy -
8E%0 REPG  REPD MARSLI SIOPAY  KURUMLAR Kov TOPLAM NAKIY KIRA KDV PANSUBY  vERGE LEASING
L2 AHAPARA  ODENEN KIRALAR VERGISI MAHSUBY AXIS! ODEMELER] AVANTAJL  NAKIT AKISI
101,000,000 . ) <6)
4,980,822 91,679,873 0 €1,000,000) €1,000,0003 € 14,300,949) 0.0 €14,300,949)
4,521,199 81,900,122 [ 141,394 014,300,949 141,503.6 (14'159'354)
4,038,910 71,638,083 [ 141,504 €% 3uo'949) 141,593 6 %, 159,
3,532,837 60,869,971 ¢ X “300, 53, pioidviion
,532, , 869, 41,504 €14,300,949) 141,936 €14,159,356)
3,001,807 49,570,828 4 141,594 136,300,949  141,593.6 (14,159,356
2,664,589 37,714,488 [ 141,59 €14,300,949)  141,593.6 <14'159'35e)
1,859,892 25,273,4%0 [ 141,594 €14,390,949)  161,593.6 (14'159'356)
1,266,360 12,218,820 0 141,59 (1.,3002949) xex:svsze (14’159'356;
602,572 [ c},crv.ssr) 1,337,963y $16,300,949) 131,936 (14:159:356)
E z cx~,3oo,v4:> €14, 159,356) 01,330,949 131,593, €14,159,356)
: e ; 141,594 0 141,593.6 141,594
[ 0 0.0 °
4 3 [ [ ° 0.0 [
4 0 [ 23,230,783 [ 0.0 23,252,783 23,230,733
¢ 0 8 (2,793,764 €2,790,7643 [ 0.0 °
¢ [ 0 [ 0 0.0 [
[ [ [ 23,230,783 [ 0.0 23,232,783 23,230,753
[ ] [} [ [ 0.0 o
¢ . [ 0 0 0 0.0 0
[4 [ [ 0 0 0.0 [
[ [ ° 23,230,783 ¢ 0.0 23,233,783 23,230,783
¢ ¢ Py [ 0 0.8 4
¢ 0 ¢ 0 . ¢ 6.0 0
N o ° 0 [ 0.0 ¢
c 0 o [ 0 0.0 0
¢ o o 0 ° 0.0 4 °
M 0 o [ [ 6.0 °
0 ° ° [ ° 0.0 4
¢ I Py [ [ 0.0 [ o
0 ° o 0 0 .0 ¢
¢ 0 o [ ° c.0 0
¢ 0 ° [ [ 0.0 4
¢ o ° [ [ ¢.0 [ [
¢ ° 0 ° ¢ c.0 e
¢ o ° [ ° 0.0 4
¢ ¢ 0 P 0 0.0 o
¢ ° o [ [ 0.0 o
¢ o ¢ ° o 0.0 0
0 o s 0 [ 0.0 ¢
o ¢ ° [ 0 6.0 °
¢ o o 0 [ ¢.0 0
° o o ¢ o 0.0 0
o T ¢ 0 [ 0.0 ¢
[ [ 0 ¢ [ 0.0 o
o o ° [ ° 8.0 o
° o o . ¢ [ 0.0 ¢
¢ 0 0 6 [ 0.0 ¢
¢ 0 ¢ 0 ¢ o.0 ¢
¢ ° o 0 ¢ 0.0 °
0 0 o (16,406,657 £16,406,667) ° 0.0 °
) [} [ [ [ 0.0 ¢
S 0 ¢ P [ 0.0 4
o 0 o €16,406,647) 16,406,667} ° 0.0 ¢
° [ [ [ [} 0.0 0
] 0 o ¢ ° 0.0 4
¢ [ [ ° 0 0.0 0
[ [ ° €16,406,6£7) €16,406,6673 0 0.0 °

92
92
L4
92
92
92
92
92
92

92
o3
93

QG900 GgQ
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TASLO 23, X 100 AMORTISMAN AYRILMIS SABIY KI1YHETIN -
SAYIS VE GER] KIRALAMA JSLEM]
(SATIS KARL YENILEE FONUNA AKTARILIR)
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- Sabit kiymet satigi yapan bir girket, sattig: malin yenisini
almak sgartiyla, satis karin1 "yenileme fonu"nda 3 sene
boyunca tutabilir. 3. senenin sonunda, eger yenilenmezse
kar/zarar hesabina gecirilir.

- Tablo 24-25-26'da % 25, % 50 ve % 75 oraninda amortismana®
tabi olmus varliklarin satisindan elde edilen gelirin
vergisinin  bir sonraki yi1l 3 taksitte d6dendigi
varsayilmistir,

Tablo 20-21-22-23'de % 25, % 50, % 75 ve % 100 amortismana
tabi olmug varliklarin satigindan elde edilen gelirin
yenileme fonu hesabinda 3 y11 boyunca tutuldugu; 3. yilin
sonunda kar/zarar hesabina devredilerek, kurumlar vergisinin
ddendigi varsayilmaktadir.

4.2. HESAPLAMALAR :

B6lUmde Tablo 20 (% 25 Amortisman ayrilmis sabit kiymetin
satigindan dogan gelirin, kurumlar vergisinin bir sonraki yi11 3
"egit taksitte ddenmesi) incelenmis ve anlatim bu tablo {izerinde
yapilmistir,

ajMal bedeli 100.000.000.- TL. olarak gozikmekte; finansal
kiralama islemlerinde ekipmanlara uygulanan % 1 KDV eklenince
101.000.000.- TL. olmaktadir. Sirkete nakit girigi
101.000.000.- TL.’d1r.KDV ertesi ay mahsup edilmis olup, nakit
¢1k1g1 olarak goziikmektedir.

b)Firma, elde ettigi nakit paray1 ortalama % 60 faiz ile repo
yaparak degerlendirmektedir. Repo faizi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

101.000.000 x % 60 x _30 = 4.980.822.- TL. i1k ay repo geliri.
365

c)0te yandan firma sabit  kiymetinden vazgecmemis ve finansal
kiralama yoluyla 10 ay boyunca kiralamistir. % 80 nominal
faiz ile her ay 14.159.356.- TL. + KDV (KDV = % 1)ddeyecektir.

d)Finansal kiralama sirketine ddedigi kiralari, bir sonraki y1l
3 taksitte vergiden diigebilir."Vergi avantaji" sitununda, yi1l
icinde 6denen tim kiralar hesaplanmig ve vergi édeme aylarinda
(4., 7., 10.) nakit ¢ikiginmi engelledigi igin bir nakit girisi
olarak degerlendirilmigtir. Kiralarin Gzerine eklenen KDV'yi
ise hemen bir sonraki ayda mahsup edebilir.

Mahsup edilen KDV'ler "KDV mahsubu" sitununda nakit g¢ikigin
engelledikleri igin bir nakit girigi gibi gdsterilmislerdir.

e)I1k nakit para 101.000.000.- TL. ve ilk ayin repo geliri
4.980.822.~ TL. ile i1k ayin finansal kiralama bedeli olan
14.159.356.- TL. + KDV odenecektir.

101.000.000 + 4.980.822 - (14.159.356. x 1,01) = 91.679.873.- TL.
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f)ikinci ay repo yapilacak nakit para 91.679.873.- TL.’na
digmigtir ve repo geliri agagidaki gekilde hesaplanir:

91.679.873 x % 60 30 = 4,521.199.- TL. ikinci ay repo geliri
365

g)Kalan nakit para 91.679.873.- TL. ve ikinci ayin repo geliri
4.521.199.- TL. ile ikinci ayin finansal kira bedeli olan
14.159.356.- TL. + KDV ddenecektir.

91.679.873 + 4.521.199 - (14.159.356. x 1,0i) = 91.900.122.-TL

.h)1§1em son finansal kira bedeli Gdeninceye kadar devam eder.

i)% 25 Amortisman ayrilmig sabit kiymetin kurumlar vergisi
slitunu ise agagidaki gibi hesaplanmigtir:

Defter degeri = 100.000.000 - (100.000.000 x 0,25) = 75.000.000.
Satig Kari1 = 100.000.000 - 75.000.000 = 25.000.000.-TL

4. ayda ddenecek vergi : 25.000.000 x % 49,22 / 3 = 4.101.667.
7. ayda ddenecek vergi : 25.000.000 x % 49,22 / 3 = 4.101.667.
10.ayda ddenecek vergi : 25.000.000 x % 49,22 / 3 = 4.101.667.

j)Repo geliri vergiden muaf olmakla birlikte % 10,64 stopaja
tabidir. (2.790.764.- TL.)

k)"Toplam nakit akig1" sitununda; tim vergi avantajlari, Kkira
tdemeleri, repo gelirleri, KDV mahsuplari ve stopaj toplam
olarak gdéziikmektedir.

"NPV Toplam Nakit Akisi" bdliumiinde ise "Toplam Nakit. Akigi"
siitunu % 50 iskonto orani ile buginki degerine getirilmig ve
19.963.990.- TL. bulunmugtur.

]

TL

TL
TL

i

TL

1)Vergiden elde edilen kazang "top]am vergi avantaji" bdliminde:

54.596.585.- TL. olarak gdzikmektedir.; bu tutar ddenen
kiralarin vergi avantajlarindan stopaj ve d&denen kurumlar
vergisi ¢ikarilarak bulunmugtur.

4.3.SONUGLAR :

a)Hi¢ bir nakit ¢ikig1 olmadan, sadece defter {zerinde yapiltan
bir satig iglemi ile girket bugiinkii dederi 19.963.990.- TL.
olan avantaj (nakit girigi) saglanmigtir.

b)girket 54.596.585.- TL. tutarinda gelirini, vergiden muaf
duruma getirmigtir. (Kurumlar vergisini ddememigtir.)

c)§irket finansal kiralama girketine toplam 143.009.494.- TL.
kira ddemistir. Bu durumda finansal kiralama girketi % 80
nominal faiz ile para satmig ve kar etmigtir.

d)Tablo 27, degigik vadeli satiga yardimci kiralama islemlerinin
karsilagtirmasini yapmaktadir.



" Tablo 27. Satig ve Geri Kiralama lglemi
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TOPLAM  NAKIT TOPLAM
AKISININ  NET VERGI
BUGONKO DEGERI AVANTAJI
KURUMLAR  VERGIST || % 25 AMORT. AYRILMI§.F'24.973.743.-TL 54.596.585. -TL
3. YILIN SONUNDA | % 50 AMORT. AYRILMIS | 22.864.373.-TL 42.291.585.-TL
GDENEN SABIT || % 75 AMORT. AYRILMIS || 20.755.004.-TL 29.986.585.-TL
| KIYMET %100 AMORT. AYRILMIS | 18.645.634.-TL 17.681.585.-TL
KURUMLAR VERGIS! || % 25 AMORT. AYRILMIS | 19.963.990.-TL 54.596.585.-TL |
HEMEN BIR SONRAK! || % 50 AMORT. AYRILMIS || 12.844.866.-TL 42.291.585.-TL
YIL ODENEN SABIT || % 75 AMORT. AYRILMIS | 5.725.585.-TL 29.986.585.-TL
KIYMET
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BOLUM V

e

KIRALAMALARIN FINANSAL ANALiZi

5.1. GENEL BAKIS

Mustakbel kiraci veya kiralayanin bir kiralama anlagmasi yapmaya
karar vermesinde etkin olan bazr unsurlar vardir.

Kiralamanin finansal unsurlari her zaman onemli, ¢odunlukla da
karar verdiricidir.

0’Brian ve Nunnally’s’in 1983 yilinda Amerika’da 500 firma
arasinda yaptiklari aragtirmada su sonuglara ulagilmigtir.

a) Incelenen firmalar, ¢ogunlukla, kiralamayr bir finansman
karart olarak yorumlamaktadir.

b) Kiralamanin net avantajini hesaplamak ig¢in, firmalar nakit
akigini, firmanin bor¢ maliyeti ile iskonto etmektedirler.

c) Firmalar, bit¢ce hazirlanirken reddedilen bir proje igin
kiralama analizi yapmamaktadirlar.

Arastirma sonucu, diger bulgular ise sunlardir:

a) Firmalar genellikle kredi ve kiralamay:r birbirinin yerine
kullanilabilir olarak gdrmektedirler.

b) Cogu firma, modas1 gecme (obsolescence) riskini, finansal
kiralama segiminde en biiyiik etken olarak gérmektedirler (84).

5.2. KIRACI IGIN NAKIT AKISI VE ZAMANLAMANIN ONEMI

Mistakbel Kiraci, bir ekipman1 satin almaya veya Kkiralamaya
karar vermeden evvel, dedigik nakit akiglarini ve bunlarin
zamanlamasini, her alternatif ig¢in ayri ayri incelemelidir.

Zamanlama, enflasyonist {ilkelerde (tim {lkelerde) su bakimdan
onemlidir: Once alinan nakit, her zaman, sonra alinan nakitten
daha degerlidir (85).

Asagidaki 6rnek, bir nakit akigini ve zamanlamasini dikkate
almanin, analizin sonuglarini nastl etkiledigini gdstermektedir:

(84)Tarun K. MUKHERJEE, "A Survey of Corporate Leasing Analysis” Financial
Management, Ci1t:20, sayi:3 {Ajustos 1991), s:96-107
(85)Richard M. CONTINO, Handbook of Equipment Leasing A Deal Maker’'s Guide,

ABD: American Management Association, 1987, §.213
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ORNEK 5.2.: Nakit Akis1 ve Zaman Degeri
Bir ekipman kullanicis1 iki alternatifi degerlendirmektedir:

1) Ekipmani 7 y11 sireyle ve y1111k, ddnem bag1 (in advance)
700.000.-TL odeme ile kiralamak;

2) 7 y11 sireli, y11l1k, donem sonu (in arrear) 1.000.000.-TL
ddemeli bir kredi kullanmak.

Kiralamay1 -segerek, ‘§irket, 700.000.-TL  kira d&demesini,
1.000.000.-TL kredi ddemesinden 1 y11 sonra yapacaktir. Ornedin

eger girket kendi dGzkaynaklarindan yilda, verdi sonrasi, % 70

kazaniyorsa; donem bagi 700.000.-TL 6demek, i1k y11 490.000.-TL

+(% 70 x 700.000 = 490,000 ) =zarara yol agacaktir. Bu segenekte,

dénem bag1 ddeme, 1.190.000.-TL’na (700.000 + 490.000 =
1.190.000 ) mal olmaktadir. Diger avantaj veya dezavantajlari
bir kenara koyarsak, 1.000.000.-TL kredi odemesi daha avantajh
gozitkmektedir. -

Fakat eger girket sadece % 40 kazanabiliyorsa; dénem sonu

700.000.-TL Odeme sadece 280.000.-TL (40 % x 700.000 =

280.000.-TL) zarara yol acacaktir. Bdylece donem bagi Kkira
ddemesinin maliyeti 1.190.000.-TL yerine 980.000.TL olacaktir.

5.3. MUSTAKBEL KIRACININ ANALIZ{

Bir girket, bir ekipmana ihtiyaci oldugunu belirledikten, sonra-

bu varligi edinmenin nasil finanse edileceginin de kararim
vermelidir (86).

Asagidaki inceleme 3 alternatif sunmaktadir:
1) Kullanici ekipmani kiralar (Kiralama Alternatifi)
2) Kullanici kendi fonlarini kullamir (Satin alma Alternatifi)

3) Kullanic1 malr satin almak i¢in banka kredisi kullanir
(Finanslama Alternatifi)

Bu bélumde, yukaridaki 3 alternatif, nakit akisgi ve zamanlamay:
dikkate alan bir ydntem ile kiyaslanacaktir: "Iskonto Edilmis

Nakit Akigt veya Bugiinkii Deger Analizi" metodu (Discounted Cash.

Flow-or Present Value Analysis Method).

Kiralamanin net avantajini1 (Net Advantage of Leasing, NAL)

hesaplamak ig¢in 3 ydntem bulunmaktadir: kiralamayi, muadil bir

borglanma ile kiyaslamak; alternatiflerin bugiinkii degerlerini
kiyaslamak; kiralamanin sakli faiz oran1 ile borg¢lanmanin
maliyetini  kiyaslamak. Bu ydntemlerin ikincisi tavsiye
edilmektedir (87).

{86)Nancy NICHOLS, "Inc.'s Buyer's Guide: Lease or Buy?", Inc., Cilt:13,
say1:10 {(Ekim 1981}, s:0G6 60-0G62

{87)Colin DRURY, “Evaluating the Lease or Purchase Decision“,__Managerial
Finance {UK), cilt:15, say1:1,2 (1989), s:26-38
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1k adim, her alternatif ig¢in periodik maliyet ve vergi
avantajlarini hesaplamaktir. Sonraki admm, bir kargilagtirma
baz1 yaratmak i¢in, bu nakit akiglarinin bugiinki degerlerini
bulmak olacaktir. Bugiinkii degerleri bulmak igin bir faiz oram
(iskonto orani1 olarak adlandirilir) tesbit edilmelidir. Elde
edilen sonug alternatiflerin bugiinkii maliyetleridir (88).

Hesaplamalara gecmeden Net Bugiinkii Deger yontemi  hakkinda
detayly bilgi verilecektir:

Bir yatirimin net buglinki degeri, yatirimin ekonomik omri
boyunca saglayacadi para giriginin dnceden saglanmig belirli bir
iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmig degerleri toplami ile
‘yatirimin gerektirdi§i para ¢ikiginin bu iskonto orani izerinden
‘bugiinkii degeri toplam1 arasindaki farktir. Iskonto orani,
yatirimdan beklenen asgari i¢ karlilik oranidir (Internal Rate
of Return, IRR) (89).

Yontem para akigt veri olmak dzere farkli1 iskonto -oranlari
Gzerinden farkli sonuglar verecektir. Bu husus ydntemin aleyhine
bir sonug gibi gorinse de, gergekte yontemin dstinlugini
gosterir. Cinki her proje, her yatirimci i¢in ve her zaman ayni
degeri tagimaz (90).

Yatirimc1 alternatifler arasinda tercih  yaparken, hangi
finanslama yonteminin gerektirdigi nakit g¢ikiglarinin bugiinki
degerinin daha diigik olduguna bakacaktir. Bu ydntem baz:
eksikliklerine ragmen, en gok kullanilan hesaplama yontemidir
(91). Nakit akiglarinin iskonto edilmesi, nakit akigi igindeki
sakl1 faiz kazanglarini yok edecektir (92).

Yatirimin kabulu igin NBD’in (Net Bugiinkii Deger) pozitif olmas:
gerekir. Bu da yatirimin ic¢c karlilik oraninin, yatirimdan
beklenen asgari i¢ karlilik oranindan daha yiiksek oldugunu
ortaya koyar.

NBD. yontemi, asagidaki iglemleri igcermektedir:

- Varlik, eger satin alinsaydi olusacak nakit ak1§1ar1n1n NBD’
nin hesaplanmasi.

- Varlik, eger kiralansaydi, firma ag¢isindan s6z Konusu olan
nakit akiglarinin NBD'nin hesaplanmasi.

- Varlik, eger borglanarak satin alinsaydi, olusacak nakit
akiglarinin NBD’nin hesaplanmas1.

- NBD (satin alma), NBD (borglanma), NBD (kiralama)’nin
kargilastiriimass.

{88)Joseph N. CANNON, a.g.e, s:5-7

{89)Macide JOGUR, a.g.e, s:67

(90)Atilla GUNENLI, lsletmelerde Finansal Ysnetim, 6. Basi, Istanbul:
{stanbul Univeritesi Yayini, 1988, s:183

{91)Macide SOGUR, a.g.e, s:68

{92)Terry A. ISOM ve digerleri, a.g.e, s:221
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Satin alma durumunda nakit akiglari hesaplanirken yatirimcs,
sahiplikle ilgili tim fayda ve risklere katlanmir. Eger yatirim
yabancx kaynaklarla yapilmigsa, borcun anapara ve faiz ddemeleri
s6z konusudur. Borg faizleri ve amortisman gibi giderler,
igletmenin nakit ¢ikiglarin1 ifade eder. Nakit girigi ise,
yukarida sayilan giderlerin vergi matrahindan diigiImesi yoluyla,
bir avantaj seklinde saglanir.

Kiralama halinde, kiraci kira ddemeleri yapmak zorundadir. Nakit
girigi ise, varlikla ilgili kira oOdemeleri ve tim giderler,

vergi matrahindan diigilerek saglanir. Fakat k1rac1 amortismandan
yararlanamaz.

a

NBD ydéntemine gére, 'bor¢la satin alma degerlendirildiginde,
.nakit akigini1 olugturan unsuriar gdyle gdosterilebilir:

Nakit ¢ikiglary : Anapara taksidi + Faiz + Yatirim indirimi
Stopajv (Tegvikli ise) + KDV

Nakit tasarruflari : Kurumlar vergisi orani x (Faiz + Ambrtisman)
Nakit akig1 : Nakit g¢ikiglar: - Nakit tasarruflar:

NBD y6ntemine gdre, kiralama degerlendirildiginde nakit akis
syle gosterilebilir:

Nakit ¢ikiglary : Periyodik kira ddemeleri

Nakit tasarruflart : Kurumlar vergisi orani x Kira G6demeleri
Nakit akig1 ¢ Nakit ¢ikislar1 - Nakit tasarruflari (93)
Sonuglara varabilmek i¢in ¢esitli sayisal ve finansal
hesaplamalar gerekecegi ig¢in, bir kiralama varsayimi
tasarlanmigtir.

5.3.1. Kiracinin Segenekleri

X sirketi, bir bilgisayar temin etmek istemekte ve mimkiin olan
tim vergi avantajlarindan yararlanabilmektedir. §irket 3 degisik

finansman alternatifi digiinmektedir:

a) Genel Bilgiler :

Bilgisayarin Maliyeti

= 1 milyon USD.
Amortisman Siresi = 5 y1l
Kalan Deger = 0 USD
X sirketi Gelir Vergi Orani = % 34
X sirketi Vergi Y111 = Takvim Y11
Teslim Alma Tarihi = 1 Ocak 1987

(93)Macide SOGUR, a.g.e, s:67-71



b) Teklif Edilen Finansal Kiralama :

Kira Siresi : . a 7 yil

Kira Odemeleri : = Dénem sonu, her yi11 7 defa
: 206.303.- USD

Kira Faiz Oram = % 10,1325

Baglama Tarihi - .= 1 Ocak 1987

c) Teklif Edilen Banka Kredisi :

Kredi Miktar:

1 milyon USD, dbnem sonu 7
adet, y1111k 222.603.-:USD
esit ddemeli.

Vade = 7 yil.
Vade Faiz Orani =% 12,5
Baglama Tarihi = 1 Ocak 1987

5.3.2. Kiralama Alternatifinin Maliyeti :

[1k adim, degisik alternatiflerin, vergi sonras1 maliyetlerini
hesaplamak olacaktir. Tablo 28, bu maliyetleri kiralama
alternatifi i¢in hesaplamaktadir.



Tablo 28, Kiralama Alternatifi

(USD)  (USD) (USD) (USD)
YIL _ KIRA"  KIRALARDAN DOGAN VERGI SONRASI KUMULATIF VERGI
ODEMELERT VERGI AVANTAJLARI ~ MALIYET  SONRASI MALIYET

- - J e T L e I I e R R R R R R R R

1987 0 0 .0 0
1988 206.303 70.143 136.160 136.160
‘1989 206.303 70.143 136.160 272.319
1990 206.303 70.143 136.160 408.479
1991 206.303 70.143 136.160 549.639
1992 206.303 70.143 136.160 680.799
1993 206.303 70.143 136.160 816.958
19§4 206.303 70.143 136.160 953.118
TOPLAM : 1.444.118 491.000 953.118

Tablo 28 séyle hesaplanmigtir:

- Kira ddemeleri, kiracinin her yi1l yapmasi gereken
ddemelerdir. Bunlar 1988 yilinda baglar, c¢iinki iglem ddnem
sonudur.

- Kiralardan dogan vergi avantajlari, X girketinin, kira
odemelerinden dodan kurumlar vergisi avantajini yansitir. Bu
avantaj X girketi icin % 34 olarak hesaplanmisgtir.

- Vergi sonrast maliyet ise kira Odemelerinden vergi
avantajinin ¢ikariimasi1 sonucu bulunmugtur.

- Kimitlatif avantaj, her yi11 icin yapilan islemin, toplam vergi
sonras1 maliyetini ifade etmektedir.

Sonug olarak, eder X sirketi bilgisayari kiralarsa toplam vergi
sonrast maliyet 953.119.- USD.’dir.



5.3.3. Satin Alma Alternatifinin Maliyeti :

Bir sonraki adim, Satin Alma Secenedinin vergi sonras:
maliyetini  hesaplamaktir. Bu hesaplama Tablo 29'de
gosterilmistir. Bu alternatifte X sirketi ekipmanin
amortismanini yapma hakkina sahiptir; diger silitunlar kiralama
orneginin aynmisidir.

Tablo 29. Satin Alma Alternatifi

YIL  OIKAYNAK  YILLIK VERG! VERGH KOMULAT1F
(USD) AMORTISMAN  AVANTAJI  SONRASI  VERGI SONRASI
GIDERE (USD) MALIYET  MALIYET (USD)
(USD) (USD) :
1987  1.000.000  200.000 68.000  932.000  932.000
1988 320.000 108.800  (108.800)  823.200
1989 192.000 65.280  (65.280)  757.920
1990 115.200 39.168  (39.168)  718.752
1991 115.200 39.168  (39.168)  679.584
1992 57.600 '19.584  (19.584)  660.000
TOPLAM:1.000.000 1.000.000 340.000  660.000

5.3.4. Nakit Akiglarinin Kargilagtirilmasi ¢

Bu noktada, satin almanin kiralamaya gbre, toplam maliyet
agisindan (660.000.- USD. < 953.118.- USD.) daha ucuz oldudu
goriimektedir. Fakat, bu varsaymm kiralamanin nakit akigs
avantajini gdzardr etmektedir. Tablo 30°da gérildugi gibi,
kiralamanin toplam maliyeti 6 yi1la kadar daha azdir.



Tablo 30. Nakit Akig Kargilagtirmast

(Usp) . . (usoy (USD)

YIL KIRALAMA.KUMULATiF SATIN ALMA KUMULATIF KIRALAMANIN NAKIT
VERG! SONRASI MALIYET VERGI SONRASI MALIYET AVANTAJI
1987 0 932.000 932.000.
1988 136.160 823.200 : 687.040
1989 272.319 757.920 485.601
1990. 408.479 718.752 310.273
1991 544.639 679.584 134.945
1992 680.799 660.000 (20.799)
1993 816.958 660.000 (156.958)
1994 953.118 660.000 (293.118)

Kiralama, ilk yillarda para biriktirmekte ve bu biriken fonlarin
bagka yerlerde kullanilmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla,
kiralamanin, ilk bakigta, satin almadan daha pahali oldugu
sonucuna varilamaz; bu iki alternatifin simdiki degerleri
karsgilastiriimalidir.

Jimdiki degerin bulunabilmesi ig¢in, X girketi, nakit akiglarimi
bugiinkii degerlerine iskonto etmelidir. % 10 iskonto oram
secildiginde, ve girketin vergisini her yi11 15 Aralik’ta ddedigi
varsayildiginda Tablo 31 ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 31. §imdiki Deger Kargilagtirmasi

KIRALAMA

VERGI SONRASI §iMDiK!

SATIN ALMA

VERGI SONRASI

simMpiki

YIL MALIYET (USD) DEGER (USD) MALIYET (USD) DEGER (USD)
1 OCAK 87 0 0 1.000.000  1.000.000
15 ARALIK 87 0 0 (68.000)  (62.069)
| 0 0 * 932.000 937.931
1 OCAK 88 206.303 187.548 0 0
15 ARALIK 88 (70.143)  (58.204) (108.800)  (90.282)
136.160 129.343 (108.800)  (90.282)

1 OCAK 89 206.303 170.432 0 0
15 ARALIK 89 (70.143)  (52.893) ( 65.280)  (49.245)
136.160 117.539 ( 65.280)  (49.245)

1 OCAK 90 206.303 154.879 0 0
15 ARALIK 90 (70.143)  (48.066) (39.168)  (26.861)
136.160 129.343 ( 39.168)  (26.861)

1 -0CAK 91 206.303  140.744 0 0
15 ARALIK 91 (70.143)  (43.679) (39.168)  (24.419)
136.160 129.343 ( 39.168)  (24.419)

1 OCAK 92 206.303 127.900 0 0
15 ARALIK 92 (70.143)  (39.693) (19.584)  (11.100)
136.160 88.207 (19.584)  (11.100)

1 OCAK 93 206.303 116.228 0 0
15 ARALIK 93 (70.143)  (36.071) 0 0
136.160 80.157 0 0

1 OCAK 94 206.303 105.621 0 0
15 ARALIK- 94 (70.143)  (32.779) 0 0
136.160 72.842 0 0

TOPLAM 953.118 691.967 660.000 736.025



Iskonto Edilmig Nakit Akis
aksine,

varsayimin
géstermektedir.
691.967.-USD, oysa satin alma alternatifinin bugiinki degeri

736.025.-USD’d1r. Bu analiz dogrultusunda,

Kiralama

kiralama
alternatifinin

Karsilagtirmasi,

alternatifini
buglinki

ekipmani

daha  0dnceki

daha

onu, kendi fonlari ile finanse etmekten daha ucuzdur.

5.3.5. Finanslama Alternatifinin Maliyeti

Sonraki adim,

. hesaplamalari ile aynidir; ilave olarak % 12,5 faiz ddemesi

ayni

sekilde,

ucuz
degeri

kiralamak,

finanslama a]fernatifinin nakit
akigint hesaplamaktir. Hesaplamalar, satin- alma: alternatifinin

ve

faiz Gzerinden dogan vergi avantajlari hesaplanacaktir. (Tablo
32)
Tablo 32. Finanslama Alternatifi
(UsSD)
TOPLAM (USD)
(USD) (uso} VERGI NET
(UsD) SENE. SONU (USD) FAIZIN  AVANTAJI VERGT
BORC BAKIYE %12,5 VERGI (FAIZ VE SONRASI
YIL ODEMELERI ANAPARA FAIZ  AVANTAJI AMORTISMAN)  MALIYET
1987 0 1.000.000 0 0 68.000 (68.000)
1988 222.603 902.396 125.000 42.500 151.300 71.303
1989 222.603 792.593 112.800 38.352 103.632 118.971
1990 222.603 669.064 99.074 33.685 72.853 149.750
1991 222.603 530.095 83.633 28.435 67.603 155.000
1992 222.603 373.753. 66.262 22.529 42.113 180.490
1993 222.603 197.869 46.719 15.885 15.885 206.719
1994 222.603 0 24.734 8.409 8.409 214.194
TOPLAM 1.558.221 558.222 189.796 529.795 1.028.426



% 10 tskonto orani ile hesaplanan bugiinkii degerler

33’de gosterilmektedir.

Tablo 33. §imdiki Deger Kargilagtirmas:

KIRALAMA

ise Tablo

FINANSLAMA

VERGI SONRASI  SiMpiki VERG! SONRASI §impiki
YIL MALIYET (USD)  DEGER (USD) MALIYET (USD) DEGER (USD)
1 OCAK 87 - 0 0 0 0
15 ARALIK 87 0 0 (68.000) (62.069)
0 0 (68.000) (62.069)
1 OCAK 88 206.303 187.548 222.603 202.288
15 ARALIK 88 - (70.143) (58.204) (151.300)  (125.500)
136.160 129.343 71.303 76.788
1 OCAK 89 206.303 170.432 222.603 183.828
15 ARALIK 89 (70.143) (52.893) (103.632)  ( 78.116)
136.160 117.539 118.971 105.712
1 OCAK 90 206.303 154.879 222.603 167.051
15- ARALIK 90 (70.143) (48.066) ( 72.853)  ( 49.904)
136.160 129.343 149.750 117.148
1 OCAK 91 206.303 140.744 222.603 151.806
15 ARALIK 91 (70.143) (43.679) ( 67.603)  ( 42.082)
136.160 129.343 155.000 109.725 "
1 OCAK 92 206.303 127.900 222.603. 137.952
15 ARALIK 92 (70.143) (39.693) ( 42.113)  ( 23.822)
136.160 88.207 180.490 114.130
1 OCAK 93 206.303 116.228 222.603 - 125.363
15 ARALIK 93 (70.143) (36.071) ( 15.885)". (8.165)
136.160 80.157 206.719 ° 117.198
1 OCAK .94 206.303 105.621 222.603 113.922 -
15 ARALIK 94 (70.143) (32.779) ( 8.409) (3.928)
136.160 72.842 214.194 109.994
TOPLAM 953.118 691.967 1.028.426 688.625



5.3.6. Nakit Akis Kargilagtirmalari

Tablo 33’den goriilecegi gibi, finanslama alternatifi
688.625.-USD gimdiki deger maliyetine ulagmaktadir, ve 3
alternatifin en ucuzudur.

Fakat bu sonug, her zaman yatirmmlart kredi kullanarak
fonlamanin kiralamadan daha avantajli oldugunu kanitlamaz. Ginki
bu sonu¢ varsayiimig bilgilere dayanilarak bulunmustur. Ornekte
ABD gibi disiik enflasyonlu bir iilkenin muhasebe sistemi ve para
birimi kullaniImigtir. Dolayisiyla yurdumuz .gartlarinda hangi
alternatifin daha ucuz maliyetli olarak hesaplanacagt heniiz
.bilinmemektedir.

Bu bdlimde, sadece, Nakit Akiginin §imdiki Deger Analizi Metodu’
nun sonucu nasil etkiledigi gdsterilmeye c¢aligilds.

En ylksek kimilatif maliyetli olarak goziiken Finanslama
Alternatifi, en disik g¢imdiki deger maliyetini; en disik
kiimiiTatif maliyet1i olarak gozitken Satin Alma Alternatifi, en
yiksek simdiki deder maliyetini saglads.
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BOLUM VI

Di&ER FINANSMAN TEKNIKLERI VE FINANSAL KiRALAMA

Firmalar, sabit varlik alimina karar verdikten sonra, maliyeti
nas11 O6deyeceklerine de karar vermelidirler. Alternatifler nakit
odeme, banka kredisi “kullanma wve finansal kiralamay: tercih
etmektir .(94). Ayrica Factoring de firmalar - tarafindan
kultaniimaktadir.

6.1. BANKA KREDISI VE FINANSAL KIRALAMA

Kiralama harcamalarini kontrol etmek icin yapilabilecek temel
analiz, iskonto edilmig nakit akisr analizidir (Discounted Cash
Flow Analysis). Bdyle bir analiz agagidaki degigkenlerden
olugmaktadir.

a) Kira ddemeleri, kira siiresi ve malin satin alim tutars.
b) Iskonto orani

c)-Malin satig fiyats

d) Vergi orani ve diger vergi varsayimlari (95).

Finansal kiralamanin en 1iyi finansman alternatifi oldugunu
belirlemek i¢in, ¢ok detayli bir kiralama-satin alma analizi
(Lease versus buy analysis) yapilmalidir (96).

Yukarida bahsedilen "Iskonto Edilmis Nakit Akig1 Analizi"
genellikle "Net Bugilinkii Deder Ydontemi" olarak da adlandirilir.
Bu yonteme alternatif olarak "I¢ Verimlilik Ydntemi"
gosterilebilir. Bu iki yontemin tek farki iskontolama iglemi
bakimindandir (97). Analiz, Net Bugiinkii Deger Ydntemi ile
yapilacaktir.

Banka kredisi ve finansal kiralama kargilagtirmasi Tablo 34-43
yardimiyla incelenecektir (98).

Bu bdlimde banka kredisi olarak; geleneksel kisa ve orta vadeli
banka kredileri alinmigtir.

{94)Nancy NICHOLS, a.g.e., s:0G60-0G62

{95)Mark L. FRIGO, "Holding the Line on Leasing”, Corporate Controller, cilt:
3, say1 6 (Temmuz/Agustos 1991}, s:12-15

(96)Jack WYNN, "To Use But Not to Own", Nation's Business, Cilt:79, sayi:l
(Ocak 1991), s:38 .

{97)Macide $08UR, a.g.e, s:72

(98)Tablolar tamamen tarafimizdan "Quattrs Pro Version 2" adli bilgisayar
program kullanilarak hazirlanmigtir.
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Yurdumuzda, bazi1 dénemlerde mevcut olan ve Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi v.b. bankalar tarafindan kullandirilan Diinya
Bankas1 Kredileri detayli olarak incelenmemigtir. Bunun sebebi
aragtirma hazirlandi1gr sirada bdyle bir .krediden yararlanma
olanagt bulunmamasidir. 1990 ve 1991 yillarinda sikgca kullanilan
7 ve 8 y11 vadeli 3 y11 6demesiz, 4-5 y11 G6demeli Dilnya Bankas:
kredileri, vade bakimindan, finansal kiralamadan daha avantajl:
olmalarina ragmen, finansal kiralamanin vergi avantajlarim
sunamazlar. Ayrica bu ¢esit kredileri kullandiran bankalarin
uyguladiklar:i masraf ve komisyon oranlari maliyeti
arttirmaktadir. '

Tirkiye’de yatirimlarin yabanci kaynakla finansmaninda Ticaret
‘Bankalarindan: veya Kalkinma Yatirim Bankalarindan kaynak
saglanabilmektedir. Ancak Ticaret Bankalari orta ve uzun vadeli
kredi vermeye yanagmamakta, kalkinma ve yatirim bankalarinin
ellerinde ise genellikle ddviz bulundugundan Tirk Liras:
kaynaklari sinirlt olmaktadir (99). Ayrica yatirim bankalar:
mevduat kabul edememektedirler. Merkez Bankas1 reeskent
imkanlarinin kisit1i111g1, tahvil c¢ikarma maliyetinin- yiiksek
olmast ve ticaret bankalarinin ekonomik kararlar sonucu. mevduat
faizlerine uyguladiklary yiiksek faizler, zaten kit olan ve
maliyetleri yiiksek olan bu kaynaklarin fiyatlarint daha da
yikseltmektedirler (100).

Tesvik belgeli yatirimlarin finansmaninda bagvurulabilecek iki
kaynak "Merkez Bankasi Reeskont Kredileri" ve  "Kur Garantili
Déviz Kredileri"dir. Bu iki tip kredi de yatirimciya yatirim
siiresince ana para Odemesi yapmadigi1 2-4 yillik bir ddnem
tanimakta ve yatirimin1 geri oOdeme siiresi 5-8 yil
olabilmektedir. Bu kredilerin maliyetleri disiik olup,
bulunabilecek en diigiik maliyetli bor¢ - kaynaklar: durumundadir.
Ancak bu tiir kredilerin hem az olmasi1 hem de talep aninda hemen
bulunamamasi, dzellikle orta ve kiigik dlgekli firmalar: daha
pahal1 kaynaklara yonelmek zorunda birakmaktadir.

Finansal kiralama, yatirimci1 igin bu mevcutlara ilave yeni bir
finansman imkanidir. Bunlarla birlikte wveya tek bagina
kullanilabilir. Finansal kiralama girketi tegvik belgesi olan
yatirmmcilar agisindan bu iki kredi turd ile rekabet etmek
zorundadir. Yine de tegvik belgesi almig olan yatirimcinin da
baz1 hallerde finansal kiralamayy bu tesgvikli kredilere tercih
edecegi durumlar ortaya ¢ikacaktir. Analizler sirasinda
gorilecegi gibi kiralama iglemi kirac1 agisindan en' avantajlh
duruma gelebilmektedir (101).

(99) Orhan KURMUS, “Turkey”, World Leasing Year Book 1988, £d. Adrian
Hornbrook, Hawking Publishers Ltd., London 1988, s:248

{100)Macide $OGUR, a.g.e, s:204 B

{101)Hakan ALKI§, "Orta Vadeli Finansman Kararlarinda Leasing Segene§i ve
Tirkiye Uygulamasi”, (Basilmamig Yiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitusit, lgletme Finans: Ana Bilim Dal,
1989}, s:73-74
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TABLO 34. 7% 30 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE SAHIP YATIRIMLARIN 12 AY VAj
o BANKA KREDISI VE FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.
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TABLG 36. % 30 YATIRIM INDIRiMLI TESVIK BELGESINE SAHIP YATIRIMLARIN 24 AY VAD

BANKA KREDIST VE FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.
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TOLNR (5,25,00) 0 (58,205,000 | (19,375,148 o JLISLE  (19,568,900)
108 . 0L (19,975,109 37515 (19,568,%01)
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TABLO 37.
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) 0.028 0.75
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6 L0692  {58,215,000) 0 (58,215,000) § {16,740,528) 167,406.3 (16,908,084}
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7 10992 (59,215,000) 0 (58,275,000) | (18,740,628) 167,406.3  {16,308,00)
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TABLO 38.
BANKA KREDIST VE FINANSAL KIRALAMA ILE "FINANSE EDILMESI.
’ $.023 8.73
WAL BEDELD 250,000,000 ¢V X 122 280,000,000 LEASING SURESI 84
REDT FAILL 75.002 ’ . ISKONTD ORAND  43.0027ILLIX JEHER TIRA 13,798,700 0¥
STEATRAX Ve 280,000,008 PESINAT ]
15 IREDS SUREST YIL WEEMESIZ ¢ ML= VI 8114
i ey Nry
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[} 1.81 91 [] 16,062,000} (6,082,000 {1%,843,7871 (18,865,737}
142 30,000,000 30,000,000 - § (15,708,700) 157,087.0  (15,86%,787)
1 1.03 91 (38,275,000) [] 158,275,000} | 13,708,700} 152,087.9  {15,883,280)
1.04 91 [ (13,708,700} 157,087.0  {13,843,187)
1,05 71 [ - 113,708,700} 157,087.8  {13,863,787)
7 10691 (58,275,000 ] {58,275,8000 ¢ {13,708,700) 157,087.9  {15,868,787)
(B LR 3 [ B {13,708,700) 157,087.0  (15,883,297)
1,08 91 [ I (13,708,208) 157,087.0  {15,883,787)
3 1,09 91 (98,275,000} [} (58,275,000 ¢ {13,208,700) 187,087,0  (15,853,787)
1,40 91 | I (15,708,700} 187,007.0  (15,883,787)
RN § (13,708,700 157,087.0 (13,883,787}
§ L4290 (38,275,000) ] {58,275,0001 | (13,708,700) 157,087.0  (15,85%,787)
1.5 2 | (45,708,200} 157,087.9  (15,36%,787)
1.02 92 ] L 115,708,708} 152,487.0 (13,845,787}
3 L0392 (58,275,000 0 (58,275,000} {15,708,200) 187,080.0  (15,855,787)
1.0 92 50,303,107 §0,803,107 & 15,218,588 30,327,288 197,087.0  (13,885,787%
1.08 2 {7,989,000} (7,380,000 ¢ (13,798,700} 137,082.0  (15,883,780)
[ 1.06 92 (34,275,000 0 (58,275,000) | (135,708,700) 137,087.0  (13,883,787)
RUIA 40,803,197 80,803,107 | 15,218,588 30,927,288 37,0870 {135,865,787)
.08 92 [ {13,708,700) 157,087.0 (13,843,787}
7T LT 92 138,275,000 § (98,275,000} ¢ (13,708,700 157,087.0 (15,845,787}
1,10 92 | I 113,768,700} 157,087.9  (15,363,780)
.18 92 50,803,107 0,803,107 ¢ 15,218,588 30,927,288 1%7,087.0  {13,84%,787)
8 L2327 (38,275,000 0 198,275,000) % {15,708,700} 157,082.0  (15,363,787)
1.0 93 | I {15,708,700) 137,087.0  {15,B83,287)
[ I3 ] [ - {15,798,700) 157,082.0  {15,885,780)
9 1,08 93 (38,275,008) ] (58,275,000) ¢} {15,708,700) 157,082.0 (13,863,787}
{.04 93 18,498,107 8,498,107 | 15,218,888 30,927,288 137,087.0  (13,843,7687)
1,05 33 4 4 (15,208,700 157,087.0 (15,883,787}
1 1.08 93 138,275,000) ¢ 198,275,0000 | (15,708,700} 197,082.0 115,885,781}
1.07 93 19,498,107 15,498,107 © 15,218,588 30,927,288  137,087.0 (15,845,787
.08 93 [ - 115,708,700 157,082.0  {13,843,787)
1t 10893 (58,275,000} ° [} (38,275,000 115,708,750} 137,087.8  (15,835,780)
.10 13 [ - (15,708,700 137,082.0  {13,885,787)
til 13 19,498,107 .. 9,408,107 ! 13,218,583 30,727,288  157,087.0  (1%,865,787)
{2 lfll 93 (38,275,0001 ] (88,275,000 (15,208,200} 157,082.0  (18,885,7087)
{01 94 [ {15,708,700) 157,080.0 (15,865,787}
.02 #4 [ . {15,708,300) (37,087.9  (13,863,787)
13 L3 (38,273,000 L] 158,275,000 & 135,708,200) 157,087.0  {15,365,780)
1.04 94 18,498,107 18,498,507 | 15,218,388 . 30,927,288  157,087.0  (15,885,787)
1,05 9% $. (15,708,700} 157,080.0  {15,865,787)
W L (39,274,000 [} (58,275,000 ¢ (15,708,700 157,087.0 (15,845,787}
(1 48,498,107 8,098,401 1 15,218,388 30,927,288  187,087.0 (15,845,787}
1.08 ¢ 8 (18,708,700} 197,087.0  (13,B45,787)
15 LOvS (58,275,000 § (38,275,009) |} {13,708, 700) 157,082.¢ (13,865,787}
1,10 %4 [ - {15,208,200) 157,082.0 (15,865,787}
11 9] 8,478,107 LERC 17 . 13,218,388 30,927,288 137,087.9  {15,B83,780)
1% 1294 (38,273,000) (280,009,000) 1338,275,000) - : (135,708,700) 137,082.0  (13,885,797)
1.1 %% ¢ ! 137,087 157,082.¢ 0
102 95 ¢ [} 0.0 I
7 .09 9 ] ¢ ] 0,0 9
(.04 93 48,498,107 8,408,107 | 30,527,288 30,927,288 0.0 [
1,05 93 [ B [] 0.0 1]
8 LK 9 ? "B : 00 ’
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TABLO 39. % 100 YATIRIM IND

'BANKA KREDISI

triMLi TESVIK BELGESINE SAHIP YAT

VE FINANSAL KIRALAMA iLE FINANSE EDILMESI.
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TABLO 40.
BANKA KREDISI VE FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.
2425 0.7

MAL BERELI 250,000,000 40V T 12 260,000,000 LEASING SURESI 1na

TRERt FALZL 75,008 1SIONTO URANS  A3.00UTILLI JEER 118A 22,362,110+
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TABLO 41.
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7 1RED1 SURES!

7 100 YATIRIM INDiRiMLI TESVIK BELGESINE SAHIP YATIRIMLARIN 24 AY V
BANKA KREDISI VE FINANSAL KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESI.
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6.1.1. Varsayimlar

Tablo 34’den Tablo 43’e kadar agagida incelenmigtir:

Bu analizlerde kiracinin, kiralama siiresi  boyunca vergi
odeyebilecek durumda oldudu varsayilmigtir. Aksi durumda analiz
farkli sonug verecektir (102).

Bu tablolar 12, 18, 24, 36 ve 48 ay vadeli ve tesvik belgesine
baglanmis kredi ve kiralama yatirimlarinin vergi avantajlarim
ve nakit akiglarini net bugiinki deder metodu (NPV) ile (103)
kargilagtirmaktir. Bu tablolarin sadece 12 ay vadeli olani1 ve
“100 % yatirim indirimli tegvik belgesine baglanmig yatirimlari
inceleyeni 6rnek olarak incelenecektir. (Tablo 39)

Digerlerindeki  varsayimlar ayni1 olup, sadece sonuglar
degisiktir. Tim hesaplamalar agsagidaki varsayimlar dikkate
alinarak hesaplanmistir.

a)Tablo 39 Banka Kredisi ve Finansal Kiralama Bdlumleri olarak
iki kisma ayrilmistir. Sol taraf Banka Kredisi, sag taraf ise
kiralama bolumiudir. Bolimler, aralarindan noktal:r c¢izgi ile
ayrilmislardir. Bu iki bdlimdeki tim nakit giris ve c¢ikiglar
(104), tarihler itibariyle "Kredi Durumunda Nakit Akisi" ve
"Leasing Durumunda Nakit Akis1" situnlarinda toplanmistir. Bu
siitunlar, analizin sonunda, net bugiinkii degerlerine cekilmig
ve sifira en yakin olani en ucuzu olarak tanimlanmistir.

b)Banka Kredisi 1 y1111k ve {i¢ ayda bir egit faiz ddemeli, vade
sonunda ana para ddemeli olarak varsayiimistir. Kredi faizi
% 75"tir.

c)Mal bedeli her iki alternatifte de 250.000.000.-TL olarak
varsayi1Iimigtir. Banka kredisinde ekipmanlara uygulanan KDV
% 12; Finansal Kiralamada ise 1 %'dir.

d)Finansal kiralama 1 yi1llik, aylik dénembas1 olarak
varsayi1lmigtir. Kira orani nominal % 75'dir. Peginat yoktur.

e)Yatirima % 100 yatirim indirimli tegvik belgesi kapsaminda,
ekipmani almaya karar vermistir. Tim yatirim indirimi
avantajini i1k y11 kullandi1g1 varsayilmigtir.

f)Kurumlar vergisi orani % 49,25; yatirim indirimi orami ise %
10,64 dir.

(102)Senan UYANIK, a.g.e., s:164

{103)NPV metodu B&1lm VII'de detaylr olarak ele alinmsgtir.

(104)Nakit girisleri normal, nakit gikiglary ise parantez "(...)" iginde
gosterilmistir.



g)Yatirimci, banka kredisi kullanildiginda, ekipmanin KDV’sini
tesvik belgesine istinaden, satin aldiktan bir ay sonra mahsup
edebilir. (30.000.000.- TL.) Dolayisiyla bu meblag nakit
¢1kisin1 engellediginden, nakit girigi olarak varsayiimigtir.

h)Yatirima, kredi kullandiginda, tim senetler izerinden % 0,05
oraninda damga vergisi oder. (2.565.500.-TL.)

i)Yatirimin vergi avantaji; kredi faiz gideri, yatirim indirimi
ve amortisman gideri toplamindan olugmaktadir ve vergi Odeme
aylarinda nakit ¢ikisini engelledigi icin .bir nakit girisi
olarak kabul edilmistir.

Vergi avantajinin hesaplanmasi asagida gdsterilmigtir:
1) Amortisman :
(Yatirimda diaz amortisman kullanildig
varsayilmigtir.)

250.000.000 x % 25 = 62.500.000.-TL

I1k y11 amortisman gideri
2) Faiz gideri :
58.275.000 x 4 = 233.100.000.-TL

[Tk y11 faiz gideri
3) Yatirmm indirimi :
250.000.000 x % 100 = 250.000.000. -TL

4) Tim vergi avantajlarinin sadece kurumlar vergisi
orani kadar olan kismi nakit ¢ikigin1 odnlediginden,
bu kisim bulunur ve her y11, 4., 7. ve 10. aylarda
nakit girisi olarak kabul edilir.

62.500.000.
233.100.000.

+ 250.000.000.- (105)
545.600.000.- x % 49,22 = 268.544.320.-TL
4. ayda yararlanilacak miktar: 268.544.320:3 = 89.514.773.-TL
7. ayda yararlanilacak miktar: 268.544.320:3 = 89.514.773.-TL
.10.ayda yararlanilacak miktar: 268.544.320:3 = 89.514.773.-TL

5) Stopaj :
250.000.000 x % 100 x % 10,64 = 26.600.000.-TL
6) fkinci y11 ise, birinci yi1 tim yatirim indirminden

faydalanildig1 ve faiz odemesi tamamlandigr igin
sadece amortismandan yararlanilacaktir.

(105)Firmaya 8zgl Kurumlar Vergisi Oram



250.000.000 x % 25 = 62.500.000.-TL
62.500.000 x % 49,22 = 30.762.500.-TL

4. ayda yararlanilacak miktar: 30.762.500:3 = 10.254.167.-TL

7. ayda yararlanilacak miktar: 30.762.500:3 = 10.254.167.-TL

1]

10.ayda yararlanilacak miktar: 30.762.500:3 = 10.254.167.-TL

7) Ucgiincli ve ddrdincii y11larda da ayni1 amortisman vergi
avantaji hesaplanacaktir. ’

* j)Finansal kiralama bdliminde ise, kira ddemeleri sitununda
29.022.978.- TL.’nin ig¢indeki KDV; kira fatura KDV’si

oldugundan hemen ertesi ay mahsup edilebilir ve bir nakit
girisi olarak kabul edilebilir. (287.356,2.- TL)

k)Vergi avantaji su sekilde hesaplanmigtir:

1) 1991 y111 igindeki kira ddemeleri :
28.735.622 x 12 = 344.827.464.- TL

2) Vergi avantajinin sadece kurumlar vergisi orani kadar
olan kismi nakit ¢ikigini engellediginden, bu kisim
hesaplanir:
344.827.464 x % 49,22 = 169.724.078.-TL

3) Ve bu kisim ertesi yilin (1992) 4., 7. ve 10.
aylarinda (106) nakit ¢ikisini engellediginden nakit
girigi olarak varsayilir.

4. ayda yararlanilacak kisim : 169.724.078 : 3 =56.574.692.-TL

7. ayda yararlanilacak kisim : 169.724.078 : 3 = 56.574.692.-TL

10. ayda yararlanilacak kismm : 169.724.078 : 3 = 56.574.692.-TL

!}

1)0lusturulan iki nakit akig kolonu aym1 .iskonto orani ile
bugiinkii degerlerine getirilir. Orneklerde iskonto oran1 % 45
olarak alinmigtir ve yilliktir.

Kredi durumunda, nakit akiginin net bugiinkii degeri
-195.391.373.-TL;  finansal kiralama durumunda ise
-190.023.910.-TL olarak hesaplanmistir. Finansal kiralamanin
daha- avantajli oldugu gézlemlenmektedir.

m)Toplam geri O0demeler ise, banka kredisi bdéliminde bankaya
yapilan faiz ve anapara ddemeleri toplamini (542.265.500.-TL);
kiralama bé1imiinde ise toplam kira ddemelerini
(348.275.738.-TL) ifade etmektedir. Kiralamanin c¢ok daha
avantajl1 oldugu gézlemlenmektedir.

(106)4, 7 ve 10. aylar kurumlar vergisi ddeme aylaridir.



6.1.2. Sonuglar

Nakit akiglarinin net bugiinkii degerlerinin, mal bedelinden daha
didsik oldugu goézlemlenmektedir. Yani her 1iki secenekte de
yatirimc1 dzkaynak kullanmayip, yatirimi dis kaynak ile finanse
etmesinden dolayi mal bedelinden daha diisiik bir tutar d&demis;
kisaca kar etmigtir. Bunun sebebi her 1iki iglemde de yiiksek
vergi avantajlarinin olmasidir. ‘

Vade uzadikga finansal kiralamanin banka kredisi kargisindaki
avantaji azalmaktadir (107).

*Yapilacak kira ddemelerinin net bugiinkii degerinin sabit varligin
satin alim fiyatindan daha disik olmas1 halinde, finansal
kiralama cok cazip olmaktadir (108).

Tablo 44 ve tablo 45’den de gdriilecegi gibi, finansal kiralama
cogu durumda banka kredisinden avantajlidir. Sadece yatirim
indirimi oraninin yiliksek oldugu segeneklerde ve % 75" faiz
oraninda, 36 ay vadeden sonra, dezavantajli1 durumlar
gozlemlenmektedir.

Burada sorun, yatirimcinin mali banka kredisi kullanarak satin
aldiginda yliksek bir yatirim dindirimi vergi avantajindan
yararlanmasi; oysa finansal kiralamada yararlanamamasidir. Oysa
gercekte iglem bu sekilde yiirimez. Finansal kiralama girketi,
tesvik belgesi kapsamindaki yatirimlari finanse ederken,
kullanacagr yatirim indirimini de dikkate alarak ¢ok daha diisik
faiz ile kira teklifi verebilir. Béylece finansal kiralama her
durumda, krediden daha avantajli duruma geger (109).

Ulkemizde, aragtirmanin hazirlandi1g1 tarihte, orta vadeli bir
banka kredisi bulunmamaktadir. Bankalar en fazla 6 aylik
krediler agmaktadir. Dolayisiyla hesaplamalarda kullanilan 24
ay, 36 ay vadeli odrnekler tamamiyle varsayimdan ibarettir.

24 Ocak 1980 kararlari ile faizlerin yiikseltilmesi sonucunda,
yatirimlarin finansmaninda kredilere basgvurmak c¢ekiciligini
yitirmistir. Yeni finansman araglarinin aranmaya baglanmasi ile
birlikte kiralamanin da giindeme gelmesi beklenirken  kiralama,
igletmelerimiz tarafindan pek ragbet goérmemigtir. Daha ¢ok
sermaye piyasasinin geligtirilmesi ydninde c¢aba gdsterilmig,
orta ve uzun vadeli fon darligini hafifletmesi beklenen - sermaye
piyasasinin gelisememesi sonucunda, orta ve uzun: vadeli fon
sikintis1 giderek artmigtir (110).

Ulkemizde orta vadeli banka kredisi bulunmayisi ve: finansal
kiralama 24 aylik, 36 aylik kira o6demeleri bulunmasi, finansal
kiralamay1 aranir duruma getirmigtir.

(107)Sadece 18 ay vadeli segenekte ufak bir yikselme gériilmektedir. Bu artis,
18 ay vadenin iginde tam y11 olmamasindan kaynaklanmaktadir.

(108)Gregory M. LEVI, "Tax Practice:Purchase vs. Lease of an Automobile”,
Journal of Accountancy, Cilt 173, say1:3 (Mart 1992), s:35-39

{109)Bs1um 5 "Yatirim indirim faktérd™ béluminde ayrintilariyla agiklanmgtir.

{110)Senan UYANIK, a.g.e., s:135



Finansal kiralamanin banka kredisi kargisinda bir diger
avantaji,” kira- oOdemelerinin sézlesme hazirlandi§gr  anda
sabitlenmesi, ve kiracinin her tarihte kesin olarak ne
ddeyecegini bilmesidir. Banka kredisi kullanildiginda ise bédyle
bir olanak bulunmamaktadir; ¢ilnki bankalar kredi faizleri
degigtigi anda bu degigimi kullaniciya yansitmaktadirlar.
Dolayisiyla banka kredisi kullanan bir yatirimci igin 6demelerde
belirsizlik soz konusudur.

Finansal kiralamanin, banka kredisi karsisinda bir diger
istin14gd de yatirimcinin bilancosunu temiz birakmasidir. Banka

kredisi kullanan yatirimci, pasiflerinde kredi ddemelerini borg

kiralama iglemi
gbziikmez.
yetenegi

olarak gostermek durumundadir; oysa finansal
‘secildiginde kira oddemeleri pasif bdliminde
Dolayistyla firmanin bor¢ alma veya kredi bulma
etkilenmez (111).

% 100 Yatirim indirimli
Yatirimlar

Tablo 44. Tesvik Belgesine Baglanmisg

Kredi - Kiralama
Net Bugiinkii Deger

Banka Kredisi Finansal Kiralama
Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger

12 ay 195.391.373 190.023.910 5.367.463 2,147
18 ay 211.389.258 205.919.567 5.469.691 2,188
24 ay 211.069.809 216.486.482 4.583.327 1,833
36 ay  239.129.755 239.702.932 (573.177) (0,229)
48 ay 251.935.568 259.001.185 (7.065.617) (2,826)
Tablo 45. % 30 Yatirim Indirimli Tesvik Belgesine Baglanmis Yatirimlar
Banka Kredisi Finansal Kiralama Kredi - Kiralama
Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger %

122y 231.914.316 190.023.910 41.890.406 16,756
18 ay 247.912.202 205.919.567 41.992.635 16,797
24 ay 257.592.753 216.486.482 41.106.271 16,443
36 ay 275.652.698 239.702.932 35.949.766 14,380
48 ay 288.458.512 259.001.185 29.457.327 11,783
(111)iktisadi  Kalkinma  Vakfi,__ Techizat Kiralama Kredisi

{Leasing:Credit-Bail), Iktisadi Kalkinma Vakf1 Yayinlari, Haziran 1974,
s:39




Tabii finansal kiralamanin en biyik avantaj: KDV ile
ilgilidir. Aragtirma hazirlandig1 tarihte ekipmanlara uygulanan
KDV orani1 % 12, finansal kiralama iglemlerinde ekipmanlara
uygulanan KDV orani ise % l’dir. Yine bu tarihte tagit
araglarina uygulanmakta olan KDV orani1 % 12, finansal kiralama
iglemlierinde ise tagit araglarina uygulanmakta olan KDV oram
% 6'dir. KDV oranlari arasindaki fark finansal kiralama ile
finanse edilen yatirimlari daha ucuza mal etmektedir.

Vergi kanunlari, bir kiralama iglemini, bir satin alma iglemi
kargisinda, daha yilksek vergi avantaji saglayarak, avantajl:
duruma gegirirler (112).

‘Dogru yapilanmig bir kiralama, kira siliresi amortisman siiresinden
daha kisa oldugu 1icin kiralayana onemli bir vergi avantaj:
dogurmaktadir (113).

Yatirimlar banka kredisi ile finanse edildiginde, bankalar
kargilagtiklar1 risk nedeni ile yiksek oranda teminat
jstemektedir. Yatirimci firma bazen bu teminati veremediginden
kredi alamamakta, verebildigi zaman da maliyeti yiikselmektedir
(114). Finansal kiralamada ise, milkiyet kiralayana ait
oldugundan, kiralama sirketi milkiyete sahip olmanin sagladigs
teminatla yetinmemekte ya da sinirli bir teminat istemektedir.
Boylece kiralamanin maliyeti borg¢lanmaya oranla daha disik
olabilecegi gibi, kredi alma olanagr sinmirlt olan yatirimcilar
da  finansal kiralama yoluyla yatirimlarim finanse
edebilmektedirler (115).

Banka kredisi kullanildiginda, kullanicinin ddemeler ile ilgili
bir degisiklik isteme olanadr yoktur; bankalar ddemeleri
konusunda esnek degildirler. Oysa finansal kiralama sirketleri,
kiracinin nakit giriglerine ve kar durumuna gbore dizenlenmig
ddeme planlar hazirlayabilirler; ddemeler konusunda
esnektirler.

Banka kredisinin geri doniisi altisar aylik taksitler halinde
olur. Ana para taksitleri ddemeleri bir &deme tablosuna bagh
olarak yapilir. Odemesiz devre taninmigsa ilk taksidin vadesi bu
devrenin sonudur. Orta vadeli krediler, bir plana bagli: olarak.
yapilan sabit oOdemeleri  gerektirirken, finansal kiralama
iligkisinde ddeme siireli esnektir. Tamamen, kiracinin "nakit
%iri§ dénemlerine" uygunluk gdsterecek sekilde diizenlenebilirler
116).

Ornegin, yazin nakit giriginin yogun oldugu bir turistik yatirim
i¢cin, kira ddemeleri yaz aylarinda yiiksek; nakit girisinin az
oldugu ki1g aylarinda disiik olarak hazirlanabilir (117).

(112)Gregory M. LEVI, a.g.e., s:35-39

{113)Terry J. WINDERS, "Leasing:Not Just a Tax Strategy”, Commercial Lending
Review, Cilt:6, say1:4, {Sonbahar 1991), s:90-93

(114)safa REISOGLU, a.g.e., s:29

(115)Macide SOGUR, a.g.e, s:96

{116)Macide SOGUR, a.g.e, s:96

(117)Charles P. BARIL, Ralph L. Jr. BENKE, "Use 1-2-3 to Advise Your Clients
with the Lease, Cash Purchase, or Purchase with Financing Decision”,

Computers in Accounting, Cilt:7, sayi:1 {Ocak 1991), s:35-46



Finansman kurumlari (genellikle bankalar) d6zellikle orta vadeli
kredilerde sozlegmelere koyacaklari1 sartlarla, firmanin
ybnetimdeki esnekligi biyik o6lcide kisitlayabilir.

Ayrica firmanin normal faaliyetinden saglanan kar orani, orta
vadeli kredilere ddenen faizden daha digiik oldugu takdirde, orta
vadeli kredi kullaniimasi finansman kaldiracinin firma aleyhine
calismas1 sonucu, 0z sermaye karlilik oranini azaltir.

Memleketimizde kredi ile finansmanin dolayli bir sakincasi da,
igletmelerin, kalkinma planlarina uygun yatirimlarda
kullandiklari yabanci kaynaklar 1i¢in, kanunlarin 6ngérdigi
yatirim indiriminden yararlanmamalaridir. Gercekten yatirim
“indiriminin uygulanmasinda yatirimin Ozsermaye ile borclanmis
olmasy gart1 vardir (Gelir Vergisi Kanunu ek madde 2-3) (118).
Fakat finansal kiralama di1g kaynak sayilmadigindan bu dezavantaj
kiralama i¢in ortadan kalkmaktadir.

Finansal kiralama iglemlerinin banka kredileri kargisinda bir
diger avantaji da Arap diinyasinda ve dini inanglari kuvvetli
cevrelerde dinsel hukukun faiz yasagiyla ilgili sorunlarinin
istesinden gelmesidir (119).

6.2. FACTORING VE FINANSAL KIRALAMA

Bu bdélimde Factoring ile finansman ve kiralama ile finansman
alternatifleri kargilasilacaktir.

6.2.1. Factoring’in Tanim :

Factoring, ihracat¢inin kredili olarak sattigir mallarla ilgili
alacak faturalarini bir dzel finans Kkurumuna gayrikabiliriicu
olarak devretmesi, yani satmasidir.

Factoring iglemleri ile ugrasan 6zel finans kurumlarina "Factor”
veya "Factor sirketi" ve bunlarin yaptiklari hizmetlere de
"Factoring" denilmektedir (120).

Nakit akig1 bir isletmenin candamaridir. Satiglarin artmasi daha
fazla kar getirdigi gibi, daha fazla isgiici, hammade, ekipman
geredini de ortaya ¢ikarir. Tim bunlari saglamak ise igletmenin
yaratabildigi nakte bagli olacaktir. Bir isgletme gereksinim
duydugu nakdi, cari aktiflerinden saglar: Hammadde iglenir,
mamule doniigir; mamul satilir, alacadga déniigir; alacak zamaninda
ve tam olarak tahsil edilir ve nakit olur. Igletme, bu =zinciri
kontrol edebildigi ve girigler ile ¢ikiglar arasinda zaman fark:
olmadig1r takdirde sorun yoktur.Ancak bu zincirde igletmenin
direkt olarak kontrol edemedigi bir alan vardir: Alacaklar.

(118)0ztin AKGUC, Finansal Yﬁnetim; {stanbul:Met/Er Matbaasi, 1976, s:423-424

(119)Ergun OZSUNAY, "Leasing [slemleri:Kara Avrupasi'ndaki Finansal Leasing
Modellerine Kisa bir Bakis”, a.g.e., s:2

{120)Erdogdu PEKCAN, a.g.e., s:78



Alacaklarin alicilar tarafindan 6denmedigi veya gec¢ odendigi
durumlarda isletmenin can damari Kkesilmig olacaktir. Bu da
yasayan her organizma gibi igletmeler icin hi¢ de istenmeyen
sonuglara yol agabilir.

Factoring herseyden evvel bir tahsil milessesesidir. Saticinin,
dogmus ve dogacak alacaklarinin factor’a temlik edilmesi ile
baslar. Bu devir ve temlikin icerigi anlagmaya goére degisik
olabilir.

Factor, kendisine temlik edilen alacaklari kendi nam ve hesabina
tahsil eder. Tahsilatla ilgili biitiin islemleri yiritir. Ancak
s6z konusu temlik bir anlamda nihai degildir. Factor tarafindan
- tahsil edilen alacaklar, asi11 hak sahibine &denir. Factor bu
iglemleri belli bir bedel kargiliginda yapar (121).

Factoring iic ana baglik altinda toplanabilir:
a - Alacak Yénetimi :

Factoring girketi, alic1 firmalarin d&deyememeleri riskini
iistlenerek satici firmanin ag¢ik hesap satiglarindan dogan
alacaklarin1 garanti altina alir. Alacak yonetimi ile,
bor¢lunun iflas ettigi ya da konkordato ilan edildigi gin,
ddeme gii¢ligiine diismesi halinde ise vadeden itibaren 90. giin
(hangisi daha dnce olursa) alacak eksiksiz olarak isletmeye
odenir. Boylece factor, isletmenin alacak hesaplarini
istlenir, yonetir ve riski sifiriar.

b - Tahsilat Yénetimi :

Alicit firmalarin  kredibilitesinin tesbiti ve riskini
istlendigi alacaklarin tahsilati ile factor ugrasir. Bdylece
igletmenin yonetcileri tahsilat iglemine vakit ve eleman,
yani para ayirmaktan kurtulurlar. Tahsilat yonetimi sayesinde
yoneticiler igletmenin geligmesi i¢in gerekli olan satig
arttirma, yatirim gibi konulara ayiracak zaman kazanirlar.

¢ - Nakit Yonetimi:

Satig aninda kesilen fatura ve yiikleme belgesinin birer
kopyas1 factora gonderilir. Fatura tutari alici i¢in dnceden
onaylanmig kredi limiti iginde ise, factor faturanin % 80’e
kadarlik bir bdlimiini igletmeye hemen d&der. Nakit yoénetimi
ile alacaklarin nakte daniigi hizlanir ve igletmenin biyiimesi
icin gerekli olan nakit herhangi bir dig kaynaga gerek
olmadan, tamamen, igletmenin en onemli cari aktifi olan,
alacaklardan elde edilmig olur.

Boylece factoring, sadece bir tahsil usulii olmaktan c¢ikarak,
ayni zamanda bir finansman miessesesi halini almaktadir.

{121)0rhan DIKMEN'in (IAV Bagkani) lktisadi Arastirmalar Vakfi tarafindan
diizenlenen "Factoring ve Turkiye'deki Uygulamasi” konulu semineri agig
konugmast, fstanbul: 1991, s:6



Satiglara bagli olarak "satiglara paralel bir seviye"
gosteren bu tir finansman sadece factoring ile  mimkin
olabilir. Bu gekilde ydneticiler igletmenin biylmesi icin
gerekli planlarint hazirlarken en giivenilir nakit akmm
tablolarini hazirlayabilirler.

Factoring’in kapsadig1 bu ¢ hizmet komple sunuldugu gibi
firmalarin ihtiyacina gére herbiri ayri olarak da
sunulabilmektedir.

"~ Factoring’in ticari igletmelere sundugu _alacak yoénetimi,
tahsilat yonetimi ve nakit ydnetimi hizmetleri ile isletmelerin
can damari olan nakit akist hem kopmamig, hem de giivenilir bir
" sekilde hizlanmig oldu.

6.2.2. Factoring’in igleyisi :

Alacak yonetimi, tahsilat yonetimi ve nakit ydnetimi olarak
tanimlanan factoring’in calisma mekanizmas1 oldukga basittir.
Islem, alicilarin kredibilitelerini tespit edebilmek igin
factor’u saticidan asagidaki bilgileri almasi ile basglar:

Saticinin son ii¢ y1111k finansal tablolar:

Alicinin ady

Alicinin adresi

ATic1 ile olan y11lik ticaret hacmi

ATicinin bankas1

Vade

Vadeye gore garanti limiti ihtiyacy

Alic1 ile temas kurma izni (saticinin onayina birakilir.)

* % A A F * %

Factor bu bilgilerin 13191 altinda, alicilar hakkinda istihbarat
yapar ve saticiya imzalanacak factoring s6zlegmesinin
sartlarini, komisyonunu ve iskonto oranini sunar. Satici ile
varilacak olan anlagma neticesinde kargilikl1 olarak factoring
sdzlegmesi imzalanir ve satici artik factor’un miigterisi olur.
Factor, degerlendirmeleri sonucu her alici ig¢in belirledigi
garanti Timitlerini saticiya bildirir.

Satici, alicilarina kesecegi ilk faturalarla birlikte factoring

iglemine basladigin1  bildiren mektup yollar. Mallarim

yikledikten sonra kesecedi faturalarin dstine, satistan dodan

alacagin factor’a devredildigini ve Odemelerin sadece ona

{ap;;mas1 gerektigini gdsteren birer temlik notu yapistirir
122).

Alicisina génderdigi temlik notlu faturanin bir kopyasi ile
birlikte yitkleme belgesinin bir kopyasini factor’a yollayan
satict bu alacaginy sdzlesme cercevesinde factor’a devretmis ve
factor da bu alacaktan dogan riski istlenmis olur (123).

(122)Selahattin TUNCER, ™Diinya'da ve Tirkiye'de Factoring”, Factoring ve
Tirkiye'deki Uygulamasi II seminerine sunulan bildiri, [stanbul: lktisadi
Aragtirmalar Vakfi yayini, 1991, s:18

{123)Ergun 0ZSUNAY, "Turkiye‘de Factoring Uygulamasi®, Factoring ve Tirkiye'
eki Uygulamas1 seminerine sunulan bildiri, fstanbul:lktisadi
Aragtirmalar Vakfi yayiny, 1991, s:33



Bu iglem 1ile saticinin factor’da bulunan cari hesab1
alacaklandirilir ve satici firmanin hesaplarinda artik alacayy
factor’dan oldugu icin.alacagin kalitesi iyilesir. isgletmenin
ihtiyag¢ Gzerine dogan talebi ile factor, fatura tutarinin % 80’
ine kadar olan meblagr saticiya dder.

Boylece alacaklarinin kalitesi artmis olan saticinin  ayni
zamanda alacaklari da miktar olarak azalmig ve igletme sermayesi
artms olur. Eline  erken gecen bu nakit ile igletme pesin
alislar yaparak kar marjini artirabilir.

Alicilarin kredibilitesini giin bazinda takip eden factor,
garanti altina aldi1g: faturalarin satig defterlerini tutar ve
“bunlarla ilgili olarak saticiya aylik raporlar gdnderir.

Factor, saticiya fatura bedelinin bakiyesini alicidan tahsil
ettiginde 06der. Bu asamada sdézlegmenin garanti ile ilgili
hitkiimleri iglemeye baglamigtir.

Alicinin mali glclige digmesi halinde, factor vadeden itibaren
90 giinde (alicinin bu siire iginde iflas etmesi halinde resmi
iflas tarihinde) faturanin bakiyesini % 100’e tamamlayarak
saticiya oder. Boylece nakit akis zinciri kopmadan dénmeye devam
eder (124).

Artik ne muhasebe kayitlarina ne de tahs{lata zaman yani para
ayirmak durumunda olmayan isletme ybneticileri isTetmeye
maksimum kari getirecek yatirim, nakit akigr planlarini yapmaya
ve satigt artiracak pazarlama faaliyetlerine konsantre
olabilirler. Kisaca factoring igletmenin ydnetim kadrosuna
oldukga pahaliya mal olan tahsilat, finansman dislemleri ile
tahsil edilemeyen alacaklar kalemlerini alacak yonetimi,
tahsilat yonetimi ve nakit yonetimi hizmetleri ile ({stlenir ve
yoneticilere isletmenin blylimesini saglayacak olanaklar sunar.

6.2.3. Uluslararas1 Factoring :

Yukarida bahsedilen nakit akigi, satiglar yurtdiginda oldugunda
daha da onem:kazanmaktadir. Gok genis ve gok alicili olan dis
ticaret ‘pazarlama nakit akiginin tahsilat yiziinden kopma
olas111g1 daha da fazladir. Diger taraftan bu probleme
eklenebilecek olan para birimleri, kanunlar ve ve dil
farkli1liklar: gibi problemleri agmada da factoring’in sundugu
alacak yonetimi, tahsilat yonetimi ve nakit yGnetimi hizmetleri
aynt esnekligi gosterebilmektedir.

Satict agisindan uluslararasi factoring ile yurtig¢i factoring
arasind bir fark yoktur. Alacaklarinin tahsilati, finansmanin
saglanmasi ve riskin iistlenilmesi agisindan saticinin muhatabs
gene kendi iilkesindeki factor olacaktir. Ancak factor degigik
itkelerdeki alacaklarin tahsilati i¢in muhabiriik iligkisinde
oldugu 35’1 agkin idlkedeki factorlerle kooperasyonda
bulunacaktir.

{124)Ergun §ZSUNAY, "Turkiye'de Factoring Uygulamas1”, a.g.e., s:43



Satici yurtdiginda. bulunan alicilari ile yukarida sayilan
bilgileri ihracat factoruna (EF) verir. EF ithalatgi ilkede
bulunan muhabir factoruna (IF) bu alicilar1 inceletir ve IF
tarafindan saptanan garanti limitlerini EF saticiya bildirir. EF
bu limitler dahilinde alicilarin oOdeyememe veya mali glclige
digmeleri kargisinda % 100'1ik bir garanti saglar.

Satic1 mallarini yiikler ve bu yiikleme esnasinda diizenledigi
faturalarina EF tarafindan kendine verilecek olan temlik
notlarint  yapistirir. Bu faturanin bir kopyasi ile ilgili
yiikleme belgesini EF’na gonderen satici bu ihracatindan dogan
alacagl EF'na devretmis olur. Saticinin ihtiyact dogdugunda
(vadeden énce) talebi lizerine EF tutarinin % 80’ine kadar olan
-bir meblag1 saticiya déviz olarak dder. EF ve IF saticimin
alacak hesabini takip ederler. Vadede IF tahsilati yapar ve EF’
na goénderir. EF 1ise ayni1 giinde fatura bedelinin bakiyesini
% 100’e tamamlayarak saticiya dder. Factoring sézlegmesinde
garanti ile i1gili hikimler ayni1 oldugu igin, alicinin mali
gliclige dismesi halinde EF/nun 90 giinlik 6deme taahhidi baglamis
olur. Bu giinden itibaren IF tahsilati yaptiginda veya alic
iflas ettiginde veya vadeden itibaren 90. giin (hangisi daha
egken olursa) fatura bedeli % 100’e tamamlanarak saticiya
ddenir.

Kisacas1 factoring alacak yonetimi, tahsilat ydnetimi ve nakit
yonetimi hizmetlerini ve bunun avantajlarini yurtdigi satigar:
olan igletmelere de ayn1 giiven ve esneklikle sunar. Boylece
islemlerdeki hizi, tahsilattaki kolayligr ile wuluslararas:
factoring dlkeler arasindaki uzakligi, dil wve ticari uygulama
farklarini sorun olmaktan ¢ikarir.

6.2.4. Factoring’in Cesitleri

Yukarida anlatilan ydntem disinda diinyada uygulanmakta olan
degisik factoring ydntemleri asagida kisaca belirtilmigtir:
6.2.4.1. Riculu Factoring :

Bu factoring tiriinde alici riski ({stlenmeksizin finansman ve
tahsilat servisleri verilir.

Borg ddemesinin, herhangi bir nedenle aksamasi durumunda factor,
saticiya riicu ederek, bor¢ miktari1 kadar satic1  hesabini

borg¢landirir (125).
6.2.4.2. Toplu {skonto Yéntemi :
Genellikle cesitli kontratli satiglardan dogan alacaklar belli

dénemlerde riiculu olarak satin alinarak saticilara finansman
saglanir.

(125)M. Aykut ONCEL, "Factoring Finanslama Teknigi ve Tirkiye™, (Bas)imamisg
Doktora Tezi, fstanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsi, 1988)
$:62



6.2.4.3. Vade (Mafurity) Factoring'ﬁ :

Finansman servisinin ver11med1g1 factor1ng tliriddir. Garanti ve
tahsilat amaci ile yapilir.

Vadeli Factoring’de factor, anlagmada belirlenen tarihlerde
(maturity tarihi) saticiya toplu tahsilat yapar. Bu factoring
tirinin 6zelligi vade siiresinden dnce saticiya factor tarafindan
herhangi bir ddeme yapilmamasidir (126).

6.2.4.4. Araci1l1 Factoring :

Tahsilat servisinin verilmedigi factoring tiridir.

6.2.4.5. Fatura Iskonto Yéntemi :

Alic1 riskinin ve tahsilat isleminin tamami ile satici firmaya
birakildigi factoring seklidir.

Yontem, kredi gereksinimi ig¢indeki girketin, factordan,
alacaklarini finanse etmesi isteminde bulunmasi ile wuygulama
alant  bulmaktadir. Genelde factoring sisteminin temel
6zellikleri olarak gdérdigiimiz misteri hesabir yonetimi ve risk
sigortas1 fonksiyonlari, bu yontem kapsamina girmez. Sistem
asagidaki siire¢ iginde geligme gdsterir:

a) Misterinin factora kredili satis listesini gondermesi ile
fatura iskontosu siireci basglar.

b) Bordrodaki alacak tutarindan factoring komisyonu ve belli bir
marj disilerek bakiye 24 saat icinde miigterinin  hesabina
gegirilir.

c) Satig Tistelerine ek olarak yapilan tahsilatlar, iskontolar
ve iade Tisteleri hafta bazinda factora gdnderilir.

d) Misterinin borg d6demeleri factorun bankasinda satici adina
agilan hesaba yapilir (127).

6.2.4.6. Bildirimsiz Factoring :
Finansman ve alici riskinin factor tarafindan iistlenildigi
factoring tiridiir. Ali1c1 ddemeleri direkt saticiya yapar (128).

6.2.5. Factoring’in Avantajlari :

* Tahsil edememe riskini factor’a devreden igletmeler, yurticgi
ve yurtdig1 pazarlarini genigletebilir.

* Factor’a verdigi oOnbdeme ile igletme, hammaddeyi pesin
ddeyerek alabilir ve oOnemli indirimler saglayarak iretim
maliyetlerini disiirir. Daha fazla kar olanagi saglar.

(126) Ibrahim KALKIN, a.g.e., s:110
(127)M. Aykut ONCEL, a.g.e., s:65
(128)Erdogdu PEKCAN, a.g.e., s:79



* Alacaklar, stoklar ve ticari borglar azalir, isletmenin
yaratabildigi igletme sermayesi artar. Bilango daha 1ikit hale
gelir (129). '

* Alicilara vade taniyabilecegi i¢in, saticinin rekabet gﬁcﬁ'V
artar.

* thracatta factor’un verdigi on odeme déviz olacagindan,
kambiyo dosyasi hemen kapatilabilir ve KDV basvurusu hemen
yapilabilir,

* Factoring ile saglanan finansmanin maliyeti ticari kredilere
(vade farki) goére daha wucuz oldugundan vadeli satislardan
ilave kazanglar saglanabilir.

* Yurtdisindaki alicilar akreditif acgmaktan kurtulur, Odemeyi
kendi Ulkesindeki muhabir factora yaparak zamandan ve paradan
tasarruf eder. alim glci artar.

* Acik hesap satiglar kolay ve gilivenli hale gelir.

* Giivenilir istihbarat sonuc¢iarina gore satiglarini oOdeme giici
olan alicilara yapan igletme yoneticileri; gelecege ddnik en
onemli yatirimlari olan alicilarinin mali durumundan en Kkisa
zamanda haberdar olurlar.

* Yoneticiler alacaklarinin tahsilaty ve kredinin kontrolini
disinmekten kurtulur; nakit akisi1 belirlendigi i¢in gelecege
donik verimli ve givenilir planlar yapabilirler (130).

* ATici ile olabilecek dil sorunu ortadan kalkar; ortaya
¢1kabilecek sorunlar, onun ana dili ile factor tarafindan
¢Oozime gotirilir.

* Satig muhasebesi ve defter kayitlarinin yapilmas
gerekmediginden igletmenin idari giderleri diser,
yoneticilerin zamanlar artar. Firma yoneticileri
faaliyetlerini Uretim ve satis konularinda yogunlagtirabilme
olanagini elde ederler (131).

* On odeme saticinin ihtiyaci ve talebi izerine verildigi ig¢in,
gereksiz zamanlarda banka kredisi kullanilmaz ve faiz
giderlerini disirebilir.

6.2.6. Factoring’in Maliyeti :
Factoring sdzlesmesi ile ticari igletmelere sunulan alacak

yonetimi, tahsilat ydnetimi ve nakit ydnetimi hizmetleri
kargiliginda igletme 2-tip maliyetle kargilagacaktir:

(129)Diinya Gazetesi Factoring eki, "Sistem Nasil lgliyor”, 14 Ekim 1991, s:4
(130)Dunya Gazetesi Factoring eki, "Sistem Nasi1 lgliyor”, a.g.e.. s:1
(131)Dunya Gazetes' Factoring ek1i, “"Sistem Nasil lsliyer”, a.g.e., s:4



6.2.6.1. Factoring Komisyonu :

Factor, kredibilite aragtirmasi,. dstlendigi risk, alacak
hesaplarinin  tutulmasy ve tahsilaty gibi hizmetleri
kargi11ginda, factoring hizmetinin tipine bagli olarak saticinin
temlik etmig oldugu alacaklar {izerinden bir komisyon alir. Bu
komisyon orani alicilarin sayisi, alicilarin durumu, saticinin
taahhit ettigi yi1111k ciro, factoring yapilan ilkeler,
alacaklarin para cinsi gibi kistaslar gdzdninde bulundurularak
belirlenir.

6.2.6.2. Finansman Maliyeti :

Satict  onaylir faturalarinin  karsgiliginda  istedigi anda
kullanabilecegi o6n d&demeler i¢in  factora orani  dnceden
belirlenmisg bir iskonto bedeli dder. Bu ihracat satiglarinda
diizenlenen faturadaki para biriminin Tliboruna bagli; yurtigi
satiglarda ise giincel TL. faiz oranlarina bagl1 olarak
belirlenir.

6.2.7. Bir Factoring Ornegi :

ABC A.§. y11da 5 milyon § iplik ihracat: yapan bir kurulustur.
Misterileri Italya, Fransa, Almanya ve ABD’de bulunan
firmalardir. Pazarda var olan diger ilke firmalari ile rekabet
edebilmek igin ABC A.§. satiglarini ortalama 60 giin vadeli
akreditiflerle yapmaktadir. Ancak bu ABC A.S. ig¢in bir
problemdir. Fonlar1 kargiliklt getirmek i¢in, hammadde
alimlarint da vadeli yapmakta ve bdylece piyasada gecerli olan
% 6’11k vade farki ddemektedir. Bu yiizden ABC A.§.’nin kar marji
gittikge daralmaktadir. 2 aylik stok tutan ABC A.§3.’nin mali
tablolart asagidaki gibi gériimektedir (132):

(132)0rnegin hazirlanmasinda Aktif Finans Factoring tarafindan hazirlanan ve
bastirilan Factoring E1 Kitabi, adlh eserden yararlaniimstir.




GELIR TABLOSU (milyon TL.)

31.12.1989
Satislar 12.500
Satilan malin maliyeti (7.500)
Genel Giderler (3.500)
Amortisman (300)
Vade farki faizi (628)
KAR 572
BILANGO (milyon TL.)
31.12.1989
"AKTIF PASiF
-Dénen degerler -Kisa vadeli borglar
Kasa+Banka 92 Bankalar 1.858
Alacaklar 2.083 Ticarethaneler 1.745
Stoklar 1.750 -Ozkaynaklar
-Sabit Kiymetler 1.850 Odenmis sermaye 1.250
Birikmig amortisman (300) fhtiyatlar 50
. Kar . 572
TOPLAM AKTIF 5.475 TOPLAM PASIF 5.475

CARI ORANI : 1.09

ABC A.S. yetkilileri son senelerde alicilarindan gelen vade ve
acik hesap caligma talepleri ile kargilanmaktadir. Ancak giiven
finansman zorluklari nedeni ile bunu karsilayamamaktadirlar. Hem
bu nedenle hem de 1992’de Avrupa’nin tek pazar olup ilkeler
aras1 ticarette akreditifin tamami 1ile ortadan kalkacagini
diiglinerek bir ¢o6ziim yolu aramakta olan ABC A.§. yetkilileri bu
noktada kendilerine bu hizmeti verebilecek olan factoring
sirketi ile iliskiye gegmislerdir. Yapilan gériigmeler sonucunda
asagidaki gartlarda bir factoring s6zlegmesi imzalamiglardir.

- Factoring komisyonu : % 1,25

- Iskonto bedeli : libor + 2 (bu faiz oran1 ABC A.S.’nin
daha evvelden kullandi1g1 banka kredileri ile ayni oldugu
ve bu bedelin gelir tablosundaki genel giderler kalemi
icinde oldugu varsayilmistir. Aynt orandaki faiz nedeni
ile ABC A.§.’nin faiz giderleri ayn1 olacaktir.)

- Onbdeme orani : % 80

Imzalanan factoring sézlesgmesi ayni giin yurur]uge girmig olup
bilango iizerinde su etkiyi yapmistir:

ABC A.§. alacaklarinin % 80’1 karsgilig1 dnddemeyi (1.667 miiyon
TL.) su sekilde plase etmigtir:

900 milyon TL. ile ticari borglarini kapatmig, 100 milyon TL.
ile hammadde almig, 667 milyon TL. ile banka borglarini
indirmisgtir. Buna gdre bilango:



BILANGO (milyon TL.)

01.01.1990
AKTIF PASIF
-Dénen degerler -Kisa vadeli borglar
Kasa+Banka 92 Bankalar 1.191
Alacaklar 416 Ticarethaneler 845
Stoklar 1.850 -Ozkaynaklar
-Sabit Kiymetler 1.850 Odenmig sermaye 1.250
Birikmis amortisman (300) Ihtiyatlar 50
] Kar .- 572
TOPLAM AKTIF 3.908 TOPLAM PASIF 3.908

"CARL ORANI : 1.16

ABC A.§.’nin bilangosu sdzlegmenin imzalandidr gin daha Tikit
hale gelmig, alacaklari azalmistir. Kar {izerindeki etki hemen
gérilmeyecektir. Ancak firmanin, factoring sézlegmesini bri y1l
evvel yaptigi: varsayimi altinda, hammadde alwimlarinin bir kism
pesin yapi1lmig olacak vade farki ddenmemig bunun yerine
factoring girketine komisyon 6denmig olacakti. Buna gbre gelir
tabTosu su sekilde gergeklesmis olacakti:

GELIR TABLOSU (milyon TL.)

Satiglar 12.500
SatiTan malin maliyeti (7.500)
Genel Giderler (3.500)
Amortisman (300)
Factoring konisyon (156)
Vade farki faizi (304)
KAR 740

Ancak bilango ve gelir tablosundaki bu etki sonra gériilecektir.
Factoring sdzlegmesi ile ABC A.§. aslinda kar marjini daha da
artiracaktir. Ginki:

- Tahsilat problemine zaman ve para harcamayacaktir
(telefonlar, teleksler, tahsilat amagli yurtdigi
ziyaretleri, odenen avukat lcretleri gibi)

- Daha rekabetgi sartlarla given icinde vadeli satiglar
yaparak cirosunu artiracaktir.

Gercekten de ABC A.§. factoring sirketi ile imzaladigr bu
sdzlegmenin etkilerini bir yi11 sonra gdrecekti. Bir sene
igerisinde satislarinda % 30’Tuk bir artisa karsr genel
giderlerinde artig bu hizla olmayacak, ¢lnkii tahsilat,
kredilendirme ve satig muhasebesi servisierine gerek
kalmayacakti. Ayrica ayni1 sene ig¢inde, iflas 80 milyon liret,
garanti kapsaminda factoring sirketi tarafindan 0&denecek, buna
gére ABC A.§. 'nin mali tablolari asagidaki gibi geligecektir;



GELIR TABLOSU (milyon TL.)

21.12.1990
Satiglar 16.250
Satilan malin maliyeti (9.750)
Genel Giderler* (4.375)
Amortisman (300)
Factoring konisyon (203)
Vade farki faizi (185)
KAR 1.437

* Genel giderler satiglar kadar artmamigtir, cinki factoring
sirketi tahsilat ve alacaklar ile birlikte bunlarla ilgili
tim kirtasiye, telekomiinikasyon, eleman ve yasal dava
giderlerini de ustlenmistir, ayrica firma her tirli
hammadde ve malzemeyi kullandi1g1 fonlaria pegin alarak
onemli iskontolar saglamistir.

Sadece batan alicidan kaybedilecek paranin kargilanmasi ile ABC
A.S. yaklagik 200 .milyon TL.’1ik bir giderinden kurtuimus
olacak, buna ilave olarak bu tahsilat i¢in yapacaklari seyahat,
avukat, mahkeme masraflari gibi kalemler de diiginiliirse béyle
bir durumun ABC A.$. ic¢in ne kadar dnemli oldugu gdrilecektir.

Satislar sadece % 30 artarken, kar 2,5 katina ¢tkmistir. 11gili
bilancolarda asagidaki gibi olacaktir.

Gorildagi gibi ABC A.S.’nin bilangosu daha Tikittir:
BILANCO (milyon TL.)

31.12.1990
AKTIF PASIF
-Dénen degerler -Kisa vadeli borglar
Kasa+Banka 226 Bankalar 1.072
Alacaklar Ticarethaneler 514
(factoring girketinden) 542 -Ozkaynaklar
Stoklar 2.655 Odenmis sermaye 1.250
-Sabit Kiymetler 1.850 fhtiyatlar 400
Birikmis amortisman (600) Kar 1.437

TOPLAM AKTIF 4.673 TOPLAM PASIF 4.673
CARI ORANI : 2.16:

Boylece ABC A.§. alacak ydnetimi, nakit ydnetimi ve tahsilat
yonetimi hizmetlerinden faydalanarak problemlerini  ¢ozmis,
ybneticileri sadece {irin gelistirme, satig artirici ydntemlerin
planlanmasi ve uygulanmasi ile ugrasirhale gelmislerdir.

6.2.8. Finansal Kiralama [le Kargilastirma:

Ulkemizde factoring, firmalarin, alacaklarini garanti altina
alma ihtiyacindan dogmugtur.



Factoring, tam anlamiyla bir finansman alternatifi olarak
gozilkmez, ayrica firmanin yapacagr yatirimlarda tam finansman
saglamaz. :

Factoring, firmaya nakit:- girisini hizlandirdigr ve garanti
altina aldi1g1 igin, bir noktaya kadar igletmeye ek finansman
saglamaktadir. Fakat bu ek finansman ilerdeki  bdéliumlerde
incelenecek olan banka kredisi ve finansal kiralama gibi tam
anlamiyla yatirim finansman kaynagi dedildir. Factoring sadece
satislar ile ilgili bir finansman saglamaktadir.

Factoring, cok genel anlamda, firmanin elindeki ticari senetleri
factora devredip, kredi kullanmasi1 anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla factoring, bankalarin, giinimize kadar sik olarak
uyguladi1g1 senet karsi11§1 kredi demektir. Banka kredisinden tek
farki, factoring igleminde ticari senetlerin el degistirmesi,
factora temlik edilmesidir. Bankalarin yillardir yaptigr bir
iglemi yapan factoring girketleri yeni bir pazar ve lrin
yaratmamiglardir.

Factoring kurulusu riskleri (stlendiginden faize ek olarak
komisyonda almaktadir. Bu nedenle igletmelere maliyeti fazla
olabilir.

Firma elindeki en 1ikid dedgeri yani alacaklarini finansman
kuruluguna satmis oldugundan likidite durumu bankalar agisindan
sakincalr olmaktadir.

Ayrica wuluslararasi1 factoring gerceklestirilirken, mallarin
taginmas1 sirasinda varis noktasinda meydana gelen fiziksel
zararlar factoring’in dezavantajlarindan biridir. Bu durumda
alict firma (misteri) muhabir factoring kurulusuna durumu
bildirir. Muhabir factoring kurulusu da saticiya bagvurur. Bu
prosediirin uzun zaman almasi1 ve alici firmanin zarari1 saticiya
kanitlayabilmesinin pek mimkiin olmamasi, uluslararasi1 factoring’
in sakincalarindan birini olusturur (133).

Bu bdlimde factoring’in isleyisi, sagdladigr avantajlar ve
kullanildigr iglemler incelenmig ve diger  finansman
alternatifleri gibi yatirim finansman kaynagr  olarak
degerlendirilmesi olanaksiz olarak gériilmigtir.

6.3. OZKAYNAK VE FINANSAL KIRALAMA

[sletmeler igin 6nemli olan ellerinde bulunan varligin maliki
olmak degil, ondan yararlanmak, faaliyetlerinde etkin bir
bigimde kullanmaktir gdrisi, gelismis ulkelerde, II. Diinya
Savagindan sonra, giderek agirlik kazanmigtir. Savag sonras:
yasanan hizl1 teknolojik gelisme ve bu dogrultuda igletmelerde
beliren yenileme, moderniesme egilimleri finansal kiralamanin
yayginlasmasini hizlandirmigtir (134).

{133) Ibranim KALKIN, a.g.e., s:124-125 .

(134) Iskender SENGEZER "Diinyada ve Tirkiye'de "Leasing” (Finansal Kiralama)",
39 sayrl1 D1g Ticaret Biilten Eki, Hazine ve Dig Ticaret Mistegarlign
{hracat1 Geligtirme Etid Merkezi yayimi, Ekim 1987, s:10



TABLO 46. %30 YATIRIM INDIRIMLI TESVIK BELGESINE SAHlP
YATIRINLARIN UZXKAYNAK VE 12 AY VADELD FINANSAL
KIRALAMA JLE FINANSE EDILMES]

0.025
MAL 8EDEL! 100,000,000 LEASING SURESL
KREDL FAlZ] 0,00%+ X 11 = 0.00% ISKONTO ORANI 55.00%YILLIK BEKER XIRA 11
BZKAYNAX 100,000,000  KRED!: ] PESINAT
7 kReo! suresi  YIL UDEMESIZ ¢ YiL = YIL 3.72% .
1 NPV NPV
8 AMORTISMAN DUZ (89,254,493) (76,933,664
YATIRIM INDIRINI 30.00%
fLe YIL KULLANILAN 100.00%
IXINCE YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER! UDEME----> 86,874,667 SENET VE TOPLAM GER! UDEME------ > 136,
szusamanasins KRD.SHZL  DZKAYNAK LEASING aaem:
KRE D1 KDV MANSUBY [30] VERG! %0.05 DURUMUNDA BURUMUNDA VERG! KDV MAHSUBU
FAl2 ANAPARA KOMISYONU  AVANTAJI DAMGA VERGI NAXIT ‘AXISI | NAKIT AKIS!  AVANTAJL Yot
[] 392 (100, 000,000) ] 0 (100,000,000) (11,391,987) (11,
& 92 4,000,000) (4,000,000) (11,279,195) 112,791.9 (11,
1 5 92 [ 8 (4,000,000 ¢250,000) ¢4,250,000) ¢11,279,19%) 112,791.9 (1,
6 92 (4,000,000) ¢4,000,000) €11,279,195) 112,791.9 (11,
792 o | 1,279,195 112,791.9 (11,
2 89 0 ] 0 (11,279,195 112,791.9 (14,
N 9 92 0 €11,279,195) 112,791.9 ¢,
10 92 0 €11,279,195) 112,791.9 (11,
3 11 92 0 ] 0 €11,279,195) 12,7919 (11,0
12 92 1] €14,279,195) 112,791.9 (11,0
193 0 €11,279,19%) 112,791.9 (i1,.
4 293 0 0 ] (11,279, 195) 112,791.9  (14,!
393 [ 12,792 112,791.9
493 0 9,023,667 9,023,667 18,505,399 18,505,399 0.0
5 593 ] 0 ° (3,192,000) (3, 192,000) [}] 0.0
6 93 [ I o 0.0
793 9,023,867 9,023,667 | 18,505,399 18,505,399 0.0
6 8 93 0 0 | 0 . 0.0
993 o | ] 0.0
10 93 s | o 0.0
7 1193 0 ] 9,023,667 9,023,667 | 18,505,399 18,505,399 0.0
12 93 [ 0 0.0
194 o | 0 0.0
8 294 b} 0 o | 0 8.0
3 9 [4 { [ 0.0
4 9% [} 4,101,667 6,101,667 | 3,701,080 3,701,080 0.0
9 5 9 0 0 [} o | 0 0.0
6 9% ‘ o | ] M 8.0
7 9 4,101,667 4,101,667 | 3,701,080 3,701,080 0.0
10 8 9% 0 0 o | 0 0.0
9 94 9 | ] 0 0.0
10 94 [} | 0 0.0
1 1 94 ] 0 4,101,667 4,101,667 | 3,701,080 3,701,080 0.0
12 9% [ 0 0.0
195 s | 0 o 0.0
12 295 0 0 o | 0 0.0
395 0 { 0 0.0
495 4,101,667 4,101,887 | 0 0 0.0
13 595 0 9 [ [ 0.0
695 [ [)] 0 0.0
795 4,101,667 4,101,667 | 0 0 0.0
1% 895 o 0 o | ] 0.0
995 " s | 0 0 0.0
10 95 ¢ | 0 0.0
13 11 95 0 [+ 4,101,667 4,101,667 | 0 0 0.0
12 95 [} { [} 8.0
196 [ ] ] 0.0
1% 295 0 0 0 [ [} 0.0
396 o | ] 0.0
4 96 4,101,667 4,101,667 | [] 0.0
17 5 96 ] [ 2 | ] 8.0
6 95 0 | )] 0 0.0
79 4,101,667 4,101,667 | 0 9.0
8 8 96 [ [ s | 0 0.0
9 96 o | 0 0 0.0
10 9% o} 0 0.0
19 11 96 [} [] 4,101,467 4,101,667 | ] 9.0



-~ % 30

7
1
3

10

12

18

19

YATIRIMLARIN UZKAYNAX VE 18 AY VADEL! FINANSAL
KIRALAMA ILE FINANSE EDILNES!

. 0.025
MAL BEDEL! 100,000,000 LEASING SURES!
KRED! FAfZl 0.00%+ % 11 = 0.00% ISKONTO ORANI §5.00%YILLIK BEHER KIRA 8,7
U2ZKAYRAK 100,000,000  KRED|: 1] PESINAT
KREDI SURES!  YIL UDEMESIZ ¢  YIL = YIL 3.72% T
NPV NPV
AMORTISMAN  DUZ (89,254,493) (81,008,459)
YATIRIM INDIRIM! 30.00%
ILK YIL KULLANILAN 100.00%
IKINC! YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER! UDEME----> 86,874,667 SENET VE TOPLAM GER! UDEME------> 158,2!
sznzamasanaas KRO.SO2L HZKAY! LEASING aszaney
KRE 0f KDV MAHSUBU BTM veral %0.05 DURUMUNDA DURUMUNDA VERGL XDV MANSUBU  KIR
FAlZ ANAPARA KOMISYONU ~ AVANTAJI DAMGA VERGI NAKIT AKISI [  NAKIT AKIST  AVANTAJL toemMe
392 €100,000,000) [} 0 (100,000,000) (8,790, 926) 8,79
4 92 (4,000,000) (4,000,000) (8,703,887) 87,038.9 (8,79
5 92 [ 0 (4,000,000) (250,000) %,258,000) (8,703,887) 87,038.9 (8,79
692 ¢4,000,000) (4,000,000} (8,703,837) 87,038.9 (8,791
792 0 [ ¢8,703,887) 87,038.9 (8,79
8 92 0 0 o | (8,703,887) 87,038.9  (8,79¢
v 9 92 0 (8,703,887 87,038.9 (8,79
10 92 ] ¢8,703,887) 87,038.9 (¢8,79C
11 92 ] 0 0 (8,703,887) 87,058.9 (8,790
12 92 0 | (8,703,887) 87,038.9 (8,790
193 8 | (8,703,887) 87,038.9 (8,790
293 0 [} [ (8,703,887) 87,038.9 (8,790
393 [ (8,703,887} 87,038.9 (8,790
493 0 © 9,023,667 9,023,667 | 5,576,290 14,280,177 87,038.9 (8,790
593 [] 4 (3,192,000} (3,192,000 |  (8,703,887) 87,038.9 (8,790,
693 0 |  (8,708,887) 87,038.9 (8,790,
793 9,023,667 9,023,667 | 5,576,290 14,280,177 87,038.9 (8,790,
893 )] 0 e | (8,703,887 87,038.9 (8,790,
993 [ I 87,039 47,038.9
10 93 o | 0 8.0
1193 [} [ 9,023,667 9,023,667 | 14,280,177 14,280,177 8.0
12 93 0 | [ 6.0
19 0o | ] 0.0
2 9% [ 0 o | ] 0.0
39 [ I [ 0.0
4 9% [} 4,101,887 4,101,667 | 11,626,162 11,424,142 0.0
5 9% 0 ) 0 0 o} [} 0.0
69 [ [ 0 0.0
7 9% 4,101,867 4,101,667 | 11,426,%2 11,424,142 8.0
8 96 0 0 [ ] 0.0
9 9% o | 0 0 0.0
10 94 0o} ] 0.0
11 94 0 [ 4,101,867 4,101,667 | 11,624,162 11,424,142 0.0
12 9% g | )] 0.0
195 o | .0 1 0.0
295 0 [ [ 0 0.0
395 0 | 0 6.0
495 4,101,667 4,101,667 | 0 0 0.0
595 0 [} [ 0 0.0
695 o | 0 [} 0.0
795 4,101,667 4,101,667 | 0 [} 0.0
893 0 0 o o | 0 0.0
995 0 | 0 0 0.9
10 95 [: [] 8.0
11 95 0 [ 4,101,667 4,101,667 | ] ] 6.0
129 o | 0 0.0
196 o | 0 0 0.9
296 [ 0 0o | 0 6.0
396 e | ] 0.8
496 4,101,667 4,101,667 | 0 0.0
§ 96 [ [} [ ] 6.0
6 96 [ I 0 0 2.0
79 4,101,667 4,101,667 | (] 0.0
8 96 0 [ 0 | Q 0.0
9 9 9 | [ 0 9.0
10 96 o | [} 0.0
11 96 (] ) 4,101,667 4,101,667 | ] 0.0

PO OO A MM~~~ = —



43, R [
YATIRIKLARIN UZKAYNAK VE 24 AY VADELL FINANSAL
KIRALAMA ILE FINANSE EDILMES!

0.025
MAL BEDEL! 100,000,000 LEASING SURES!
KRED! FAlzi 0.00% X 11 = 0.00% ISKONTO ORANI 55.00XYILLIK BEKER KIRA 7.487,:
GZKAYNAX 100,000,000  KRED: 0 PESINAT
T KREDI SURES!  YIL ODEMESIZ ¢ YIL = YIL 3.72% .
A NPV NPV :
8 AMORTISMAN DUZ (89,254,493) (84,017,990)
YATIRIM {NOIRIM{ 30.00%
LK YIL KULLANILAN 100.00%
IKINCI YILA SARKAN 0.00%
. TOPLAM GER! UDEME----> 86,874,667 SENET VE TOPLAM GER} UDEME------> 181,492,2
sasanasaxsoen KRD.SUZL  BZKAYNAX LEASING szzsmanman
KRE DI KDV MAHSUBY BTH YERGH %0.05  DURUMUNDY DURUMUNDA VERGI KDV MAWSUBU  KIRA
FAlz ANAPARA KOMISYONU  AVANTAJI DANGA VERG! NAKIT AXISI NAKLT AKIST  AVANTAJI UDEMELER
0 392 (100,000, 0003 0 0 (100,000,000) (7,562,177) (7,562,1
492 t4,000,000) €4,000,000) (7,487,304) . T4,873.0  (7.562,1
1 S 92 0 D (4,000,000) (250,000) ¢4,250,000) (7,487,304) 74,873.0 (7,562,1
692 €4,000,000) €4,000,000) (7,487,304) 74,873.0  (7,562,1
792 v | (7,487,304 74,873.0  (7,562,%1
2 8 92 0 0 0 (7,487,3064) 74,873.0 (7,562,1
9 92 © 0 (7,487,304) 74,873.0  (7,562,1
, 1092 [} (7,487,304) 74,873.0 (7,562, 11
3 11 92 0 0 o (7,487,3064) 74,873.0 (7,562, %
129 ] (7,487,304} 74,873.0  (7,562,%1
193 9 (7,487,304) 74,873.0  (7,562,17
4 293 ] ] o (7,487,304) 74,873.0 (7,562, %7
30 0 [ (7,487,306) 74,873.0  (7,562,17
493 0 9,023,667 9,023,667 | 4,796,866 12,284,171 74,873.0 (7,582,17
5 593 0 0 * ¢3,192,000) (3,192,000 | (7,487,304) 74,873.0  (7,562,17
693 6 | (7,487,300 74,873.0  (7,562,17
793 9,023,667 9,023,667 | 4,796,866 12,284,171 74,873.0 (7,562,17
[ 893 ] 0 8 | (7,487,300) 76,873.0 (7,562,
993 0 | (7,487,306) 74,873.0 (7,562,17
10 93 e | (7,487,304) 76,873.0  (7,562,17
7 1193 ] [ 9,023,667 9,023,667 | 4,796,866 12,284,171  74,873.0 (7,562,
1293 0 | (7,487,306 74,873.0 (7,562,171
196 6 ] (7,487,304) 74,873.0  (7,562,17
8 294 o (] 0 ] (7.487,306) 764,873.0  (7,562,17
3 9% o | 74,873 74,873.0 t
4% 0 4,101,667 4,101,667 ] 16,741,005 14,741,005 0.0 [
9 5 9% [ .0 0 s | 0 0.0 [}
69 [ 0 ] 0.0 0
79 4,101,667 4,100,667 | 14,741,005 14,741,005 0.0 0
10 89 0 ¢ o | 0 0.0 0
9 9% o | 2 ] 0.0 0
10 94 o | ] 0.0 0
11 19 o 0 4,101,667 4,100,667 | 14,741,005 14,741,005 0.0 [
12 94 s | ] 0.0 0
195 o | 0 0 0.0 0
12 295 0 0 [ o 0.0 [
395 e | 9 0.0 9
4«95 4,101,867 4,101,667 | 2,456,834 2,456,834 0.0 0
3 595 0 e o | 0 0.0 0
6 95 . [ | 0 0 0.0 [}
795 4,101,667 4,101,667 | 2,456,834 2,456,834 0.0 0
1% 895 ] 0 o | 0 0.0 0
995 ° o | 0 0 0.0 0
10 95 o | 0 0.0 0
15 195 ] 0 4,101,667 4,101,667 | 2,456,834 2,456,834 8.0 ]
12 95 o | 0 8.0 0
196 ‘ . [ 0 0 0.0 0
16 29 0 0 [ I 0 0.0 0
39 0o | ] 0.0 0
49 4,101,667 4,101,667 0 0.0 0
17 5 96 0 0 s | 0 0.0 ]
696 o | [ ] 0.0 0
79 4,101,667 4,101,667 | ] 0.0 e
18 89 o 0 0 | 0 0.0 0
9 9% o 0 0 0.0 0
10 96 o | 0 8.0 0
19 11 96 0 0 4,101,667 4,101,867 | 0 2.0 0
12 9% s | e 0.0 )



TABLO 49. X 30 YATIRIM INDIRIML! TESVIK BELGESINE SAKIP

7
1
8

13

17

YATIRIMLARIN UZKAYNAX

VE 34 AY VADELL FINANSAL

KIRALAMA ILE FINANSE EDILMES!.

0.025

MAL BEDELI 100,000,000 LEASING SURES! 3
xReD! FAfzl 0.00% % 11 = 0.00% {SKONTO ORANI 55.00%YILLIK BEHER KIRA 6.514,76
UZKAYNAK 100,000,000  KReDL: 0 PESINAT
KRED! SURES  YIL HOEMESIZ « YIL = YIL 3.72% ’
NPV NPV
AMORTLSMAN QU2 (89,254,493) (88,856,357 N
YATIRIM INDIRIMI 30.00%
LK .YIL KULLANILAN 100.00%
IKINGE YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER| UDEME----> 86,876,667 SENET VE TOPLAM GER! UDEME-----223,717,15'
=pszamszasERs KRD.SHZL BZXAYNAK N LEASING waazaessnm:
XRE DI XDV MAHSUBU  BTM VERG! %0.035 DURVMUNDA | DURUMUNDA VERG] KDV MAHSUBU  XIRA
FAIZ ANAPARA KOMISYONU AVANTAJI DAMGA VERGl NAXKIT AXISI [ NAKIT AKIST AVARTAJIL UDEMELER!
|
]
392 €108,000,000) ] 0 ¢100,000,000) | (8,579,916) } 6,579,91¢
4 92 (4,000,000) ¢4,000,0005 | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916
s 92 0 0 (4,000,000) (250,000 4,250,000 | (6,514,769 65, 147.7 (6,579,916
6 92 4,000,000} 4,800,000 | (6,514,769) 65,147.7T (6,579,916
792 0 | (5,514,769) 65,147.7 (6,579,916
8 92 0 0 0 | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916
9 9 [} i (6,516,769) 65,167.7 (6,579,916
10 92 0 | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916
11 92 [} [}] 0 | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916
12 92 0 | 6,516,769 65,147.7 (5,579,916
193 o | (6,514,769 65,147.7 (6,579,916
293 ] 0 [} | 6,514,769) 65,147.7 (6,579,916
393 0 | (6,516,769) 65,147.7 (6,579,916
493 [ 9,023,667 9,023,667 | 4,173,795 10,688,564 65,147.7 (6,579,916,
593 0 0 (3, 192,000) (3,192,000 | (6,514,769 65,147.7 (6,579,916,
693 [} ] (6,516,769) 65,147.7 (6,579,916]
793 9,023,667 9,023,667 ] 4,173,795 10,688,564  65,147.7 (6,579,916)
8 93 0 0 0 { 6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
9 93 [} | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
10 93 0 ] 6,514,769 65,147.7  (6,579,916)
11 93 ] (4 9,023,667 9,023,667 | 4,173,795 10,688,564  65,147.7 (6,579,916)
12 93 ] { (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
194 0 | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
2 9% 0 0 0 I (6,514,769) 65,167.7  (6,579,916)
3 9 (| | (6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
4 94 i 4,101,667 4,101,667 | 6,311,508 12,826,277 65,147.7 (6,579,916)
5 94 0 : 0 0 [ | (6,514,769) 65,167.7 (6,579,916)
5 9% ] | 6,514,769) 0 65,147.7 (6,579,916
7 9% 4,101,667 4,101,667 | 6,311,508 12,826,277  65,167.7 (6,579,916)
8 %% 0 [ 0 | 6,514,769) 65,147.7 (6,579,916)
9 9 0 i 16,514,769 0 45,167.7 (6,579,918)
10 96 0 | (6,514,769 65,147.7 (6,579,916
1 9 0 [ 4,101,667 4,101,667 | 6,311,508 12,826,277  65,167.7 (6,579,916)
12 96 ] | 6,514,769) 65,167.7 (6,579,916
195 [} i 65,148 g0 65,1477 [
z2 95 0 0 [ | 0 0.0 0
395 0o | 0 0.0 0
4 95 4,101,667 4,101,687 | 12,826,277 12,826,277 0.0 0
5 95 Q [ 0 { Q 0.0 0
6 95 0 | 0 0 0.0 []
795 4,101,667 4,101,667 | 12,826,277 12,826,277 0.0 0
8 95 ° o e o | 0 0.0 ]
9 95 )] | 0 ] 0.0 0
10 95 0 | 0 0.0 0
11 95 [ 0 4,101,687 4,101,867 } 12,826,277 12,826,277 0.0 [
1295 . 0 | 0 0.0 0
196 0 | [} 0 0.0 ]
2z 96 0 )] 0 ] 0 0.0 0
3 96 ] | 0 0.0 0
4 96 4,101,667 4,101,667 | 0 0.0 [
5 96 ] 0 0 | 0 , 8.0 []
6 96 s | [ [ 0.0 ]
7 9 4,101,667 4,101,667 | 0 0.0 [}
3 96 0 [ [} I 0 0.0 ]
9 96 0 I [ 0 0.0 0
10 94 0 | 0 0.0 0
11 96 0 0 4,101,867 6,101,667 | 0 0.0 [
12 96 0 1 0 0.0 ]



YATIRIMLARIN UZXAYNAX VE 12 AY VADELY FINANSAL
RIRALAMA ILE FIKANSE EDILMESL,

0.025
MAL BEDEL! 100,000,000 LEASING SURESI 12
XReol FAlZL 0.00%+ % 11 = 0.00% ISKONTO ORANI 65.00%YILLIK BEHER KIRA 10,852,730
BZKAYNAK 100,000,000  xReDl: [ . PESINAT 0
7 KRED! SURES!  YIL UDEMESIZ + YIL = YIL 4.26% T
1 NPV NPV
8 AMORTISMAN DUZ (78,369,862) (76,136,838)
YATIRIM INDIRIME 100.00%
ILK YIL KULLANILAN 100.00%
IKIRC! YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER} UDEME----> 75,390,000 SENET VE TOPLAM GERl BDEME-----131,535,087
axnaesnsRBING KRD.SUZL U2ZXAY ' LEASING saansssEIREs
KRE D! KOV MAHSUBUY  8TM VERGL X0.05 DURUMUNDA DURUMUNDA VERG! KDV MANSUBY  KIRA
FAlz ANAPARA KOMISYONU ~ AVANTAJI DAMGA VERGL NAKIT AXISI NAKIT AKIS! AVANTAJI BOEMELERL
1] 3 92 109, 000,000) 0 0 (100,000,000) (10,961,257 (10,961,257
4 92 ¢4,000,000) (4,000,000) (10,852,730) 108,527.3 (10,961,257)
1 5 92 [ 0 (4,000,000) (250,000) (4,250,000) ¢10,852,730) 108,527.3 (10,961,257)
6 92 ¢4,000,000) %,000,000) ¢10,852,730) 108,527.3 (10,961,257
7 92 . 8 $10,852,730) 108,527.3 (10,961,257)
2 8 92 0 [ -0 10,852,730) 108,527.3 €16,961,257)
992 o (10,852,730) 108,527.3 (10,961,257)
Y 10 92 [/ ¢10,852,730) 108,527.3 (10,961,257)
3 11 92 [ [ [ (10,852,730) 108,527.3 (10,961,257
12 92 ] ¢10,852,730) 108,527.3 (10,961,257}
193 0 (10,852,730} 108,527.3 (10,961,257)
4 293 [ 0 0 ¢10,852,730) 108,527.3 (10,961,257}
393 9 108,527 108,527.3 0
493 0 ¢ 20,508,333 20,508,333 17,805,712 17,805,712 0.0 0
- 593 0 0 {10,640,000) €10,640,000) 0 0.9 0
693 ] (] 6.0 0
793 20,508,333 20,508,333 . 17,805,712 17,808,712 6.0 1]
3 893 ) 0 0 0 0.0 ]
993 ] 0 0.0 0
10 93 ] 0 0.0 0
7 1193 [} 0 20,508,333 20,508,333 | 17,805,712 17,805,712 0.0 Q
12 93 1] 0 0.0 Q
19 0 0 0.0 0
3 2 9% 0 ] 0 /] 0.9 [
3 9 [ | ] 0.0 0
4 94 3 Q 4,101,647 4,101,667 | 3,561,142 3,561,142 0.0 0
9 S 9% 0 0 0 [ 0 0.0 0
& 9% 0 | 0 [ 0.0 0
7 9% 4,101,667 4,101,667 | 3,561,142 3,581,142 0.0 ]
10 8 94 0 9 0 | ] 0.0 -0
9 9% )] ] [} 0.0 0
10 96 0 0 0.0 [}
1 11 96 [ 0 4,101,667 4,101,667 3,561,142 3,561,142 0.0 0
12 94 ] 0 0.0 0
195 s | 0 0 0.0 0
12 295 0 0 o | 0 0.0 0
395 o | 0 0.0 0
495 4,101,667 6,101,667 0 4 0.0 ()]
13 595 ] [} [] 0 0.0 0
695 ] 0 0 0.0 0
795 4,101,667 4,101,667 { ] 0 0.0 0
1% 895 0 0 e o | 0 0.9 0
995 ¢ | 0 [} 0.0 0
10 95 o | 0 6.0 0
15 11 95 0 [ 4,101,667 4,101,667 | ] 0 0.0 0
1295 ° [ | ] 0.0 [
196 [ 0 [+ 0.0 0
1% 296 ] 0 [ I 0 0.0 0
39 o ] o 8.9 o
4 56 4,101,667 4,101,667 | b} 0.0 0
7 5 96 0 '] ] ) 0 0.0 0
6 96 [ 0 0 0.0 9
7 96 4,101,667 4,101,667 | ] 0.0 [}
18 8 96 0 [ s | 8 0.0 [
996 [ I o 9 0.0 0
10 96 [ I [} 0.0 Q
19 11 96 0 [ 4,101,567 4,101,667 | 0 0.0 0
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TABLO 51. X 100 YATIRIM INDIRIMLI YESVIK BELGESINE SAHIP
YATIRIMLARIN BZKAYNAX VE 18 AY VADEL! FINANSAL

KIRALAMA ILE FINANSE EDILMESE.

18 AY

O ®~NG WS WM

0.025 .
MAL BEDELl 100,000,000 LEASING SURESI
KRED! Falzl 0.00%+ X 11 =« 0.00% ISKONTO ORANI 85.00%YILLIK BEHER KIRA 8,228,732 +KI
UIXAYNAK 100,000,000  KREDL: [ PESINAT 0
7 XRED! SURES!  YIL UDEMESIZ «+ YIL = YIL 4.26% :
1 NPV NPV
8 AMORTISMAN DUZ (783,369,842) (75,745,845)
YATIRIM INDIRIME 100.00%
{LX YIL KULLANILAN 100.00%
L IXINCE YILA SARKAR 0.00%
TOPLAM GER! UDEME----> 75,390,000 . SENET VE TOPLAM GER! UDEME-----149,598,345
sazsgaszazame KRD,.S02L BIXATNAK ' LEASING ssmzrEzasza
KRE 0t KOV MAHSUBU  BTM VERG] %0.05 DURUMUNDA DURUMUNDA VERG! KDV MAHSUBU  KIRA
©OFAlZ ARAPARA KOMISYONU  AVANTAJI DAMGA VERG! NAXKIT AKISI HAKIT AKISI AVANTAJI UDEMELERL
[ 392 (100,000,000) ] 0 (100,000,000) (8,311,019 8,311,019
492 (4,000, 000) (4,000,000} (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
1 5 92 0 ¢4,000,000) (250,000) (4,250,000, (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
692 (4,000,000} ¢4,000,000) (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
T 92 0 | (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
2 89 [} 0 o | ¢8,228,732) 82,287.3 (8,311,019)
992 [} (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
10 92 [ (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019)
3 11 92 [}] 0 0 (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
12 92 [] (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
193 [] (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019)
4 293 [ [ [} (8,228,732) 82,287.3 ° (8,311,019
393 o | 8,228,732 82,287.3 (8,311,019
493 0 20,508,333 20,508,333 | 5,271,874 13,500,606 82,287.3 (8,311,019)
5 593 [ [} ¢10,640,000) ¢10,640,000) | (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
693 0 (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
793 20,508,333 20,508,333 5,271,874 13,500,606 82,287.3 (8,311,019}
[ 893 0 [)] [ (8,228,732) 82,287.3 (8,311,019
993 )] 82,287 82,287.3 [
10 93 [ 0 2.0 0
7 11 93 [} ] 20,508,333 20,508,333 13,500,606 13,500,606 0.0 0
12 93 0 0 0.0 0
194 ] 0 0.0 [}
8 294 )] 0 0 0 0.0 0
3 9 o | 0 0.0 1]
4 9% s 0 4,101,667 4,101,667 | 10,800,485 10,800,485 8.0 [
9 5 9 ] 0 [] [ [} 0.0 0
6 94 o | [} ] 0.0 [\
7 9 4,101,667 4,101,667 | 10,800,485 10,800,485 0.0 0
10 8 94 0 [} [ | ] 0.0 0
9 9 o | [} [ 0.0 ]
10 94 s | ] 0.0 [
1 1 9% 0 0 4,101,667 4,101,667 | 10,800,485 10,800,485 0.0 0
12 96 [ I ] 0.0 [
195 s | [ ] 0.0 [}
12 295 0 0 [\ | 0 0.0 0
395 e | 0 0.0 0
495 4,101,667 4,101,667 | ] ] 0.0 0
13 595 [ 0 o} [ 0.0 o
695 o | [\ 0 0.0 [}
795 4,101,667 4,101,667 | ] [}] 0.0 [1]
% 8 95 0 ] ° [ 9 0.0 [
995 o | 0 [ 6.0 [}
10 95 ¢ | [ 0.0 [
15 11 95 0 [} 4,101,667 4,101,667 | 0 [] 0.0 [
12 95 . [ 0 0.0 0
196 [ 0 [} 0.0 []
1% 296 ] [} 0 | ] 0.0 0
3 96 o | [} 0.0 1]
4 96 4,101,667 4,101,667 | [} 8.0 0
17 5 96 0 0 0 | ] 0.0 [}]
696 3 [ | ] [ 0.0 s
7 9% 4,101,667 4,101,667 | 0 0.0 0
18 8 96 [] [)] 0 | [ 0.0 0
9 96 s | [ 0 0.0 [
10 96 o | 0 0.0 ]
9 11 96 [ [] 4,101,667 4,101,667 | [} 0.0 0
12 96 [ | [] 0.0 0



TABLO 52. % 100 YATIRIM INDIRIMLL TESVIK BELGESINE SAHIP
YATIRIMLARIN UZXAYNAK VE 26 AY VADELI FINANSAL
KIRALAMA [LE FINANSE £OILMESL.

0.025
MAL BEDEL! 100,000,000 LEASING SURESI
XRED! FAlzi 0.00%+ % 11 = ©.00% ISKONTO ORANI 65.00%YILLIK BEHER K1RA 6,
#2KAYNAK 100,000,000  KRED!: [} PESINAT
7 KRED! SURES!  YIL UDEMESIZ + YIL = YIL 4.26% T
1 NPV NPV
8 AMORTISMAN DUZ (78,369,842) (76,478,790)
YATIRIM INDIRINME 100.00%
LK YIL KULLANILAN 100.00%
IKINCE YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER{ ODEME---» 75,390,000 SENET VE TOPLAM GER! UOEME------168,§
RasstssuEanse KRD,S02L UZKAYNAX LEASING wanal
XRE Of KDV MAHSUBU BT VERG! %0.05 ourulinoa DURUMUNDA VERGL KDV MAMSUBU K
FAlZ AHAPARA KOMISYONU ~ AVANTAJT DAMGA VERGL NAXIT AKISI |  NAKIT AKISI  AVANTAJI SpEM
{
[ 392 (100,000,000 0 0 (100,000,000) |  (7,040,721) 7,0
492 (%,000,000) 4,000,0000 |  ¢6,971,010) 69,7101 (7,0
1 5 92 0 6 (4,000,000) (250,000) (4,259,000) |  ¢6,971,010) 69,710.1 (7,0
6 92 (4,008,000) - (4,000,0000 |  ¢5,971,010) 69,710.1 (7,0
792 0 | (s,5M,010) 69,710.1 (7,0
2 892 0 [} 8 | (6,571,010 69,710.1 (7,0
. 9 92 o | 6,971,010 69,710.1 (7,0
10 92 o | s,971,010) 69,710.1 (7,0
3 11 92 0 [} 0 ¢6,971,010) 69,710.1 (7,0
12 92 [ (6,971,010) 69,710.1 (7,0i
193 [} 6,971,010) 69,710.1 (7,04
4 293 0 0 [} €6,971,010) 69,7101 (7,04
393 0 (6,971,010) 69,710.1 (7,04
493 [ * 20,508,333 20,508,333 4,466,09 11,437,106  69,710.1 (7,04
H 593 [} [ (10,5640,000) €10,640,000) €6,971,010) 69,710.1 (7,04
6 93" 0 6,971,010) 69,710.1 (7,04
793 20,508,333 20,508,333 4,466,096 11,437,104  89,710.1 (7,04
[ 8 93 ] [ Q 6,971,010) 69,7101 (7,04
993 ] 6,971,810 69,710.1 (7,04
10 93 o |} (6,971,010) 69,710.1 (7,04
4 1193 Q Q 20,508,333 20,508,333 4,466,096 11,437,106 69,710.1 (7,04
12 93 0 6,971,010) 69,710.1 (7,04
194 [’ 6,971,010} 69,710.1 (7,04
8 29 a 0 Q €6,971,010) 69,710.1 (7,04
3 94 0 | 69,710 69,710.1
4 9% . [ 4,101,667 4,101,667 | 13,724,525 13,724,525 a.0
[ 5 9% [ 0 [ [ I 0 0.0
6 9% o | 0 [} 0.0
7 9% 4,101,667 4,101,667 | 13,726,525 13,724,525 0.0
10 3 9% 0 [ s | [ 8.0
9 9% o | [} 0 0.0
10 94 [ I 0 0.0
1 1 9% 0 [} 4,101,667 4,100,667 | 13,726,525 13,724,525 8.0
12 9% o | ] 0.0
195 [ [} )] 8.0
12 29 0 0 o | 0 0.9
395 0 | [} 6.0
495 4,101,667 4,101,667 | 2,287,421 2,287,421 0.0
13 595 ] 0 o | 0 0.0
695 [ ] 0 0.0
795 4,101,667 4,101,667 | 2,287,421 2,287,421 0.0
1% 8 9% ] [} » o | [ 0.0
995 0 | 0 0 0.0
10 95 o | [} 0.0
15 11 95 ] [} 4,101,667 4,101,667 | 2,287,42% 2,287,621 6.0
12:95 0 | ] 0.0
196 [ 0 .0 6.0
16 296 0 [} [ | 0 0.0
3 9%. [ B 0 0.0
4 9 4,101,667 4,101,667 | [} 0.0
14 59 [] [+ 9 | [ 6.0
69 [ I [ ] 9.0
79 4,101,667 4,101,867 | [ 0.0
18 8 96 )] 0 o ] 0 9.0
9 9 [ [} [} 0.0
10 96 o | [}] 0.0
19 11 96 ] [} 4,101,667 4,101,667 | [ 8.0
12 96 s | ] 6.0



TABLO S3. % 100 YATIRIM INDIRIMLY TESVIX BELGESINE SANIP

7
1
8

10

1"

12

15

YATIRIMLARIN 34 AY VADELL FINANSAL
KIRALAMA {LE FINANSE Eoluvest.

0.025
MAL BEDEL! 100,000,000 LEASING SURES!
KREDD FAlZL 0.00%+ X 11 = 0.00% ISKONTO ORANI 65.00%YILLIK BEHER KIRA 5,940,2
UZKAYNAX 100,000,000  KREDL: 0 PESINAT ,
KRED! SURES]  YIL HDEMESIZ + YiL = YIL 4.26% ’
: NPV NPV
AMORTISMAN OUZ (78,369,842} (77,921,170)
YATIREM tNOIRINE 100.00%
11X YIL KULLANILAN 100.00%
ARINCE YILA SARKAN 0.00%
TOPLAM GER! UDEME----> 75,390,000 SENET VE TOPLAM GER] UDEME----- 203,989,4°
sasnaaccazasa KRD.SUZL  OZKAYNAX LEASING snzansaszas
KRE 0] KDY MAHSUBU  BTM VERG] %0.05 BURUMUNDA DURUMUNDA VERG! KDV MAHSUBY  KIRA
FAlZ ARAPARA KOMISYONU  AVANTAJI DAMGA VERG NAK1T AKI§) NAKIT AXIS1 AVANTAZL UDEMELER}
392 (100,000,000) )] ¢ (100,000,000} (5,999,689) . (5,999,868
4 92 (4,000,000} ¢4,000,000) (5,940, 286) 59,402.9 (5,999,68
592 0 (4,000,000) (250,000) (4,250,000) * (5,940, 286) 59,402.9  (5,999,68
6 92 (4,000,000) (4,000,000) 5,940,286 59,402.9 (5,999,638
792 ] (5,940,286) 59,402.9 (5,999,68
' 8 92 [} 0 ($,940,286) $9,402.9  (5,999,68
9 ¢2 [ (5,940,286) 59,402.9  (5,999,68
10 92 [ (5,940,286) 59,402.9  (5,999,68
1 92 0 0 | ¢5,90,285) 59,402.9  (5,999,48¢
12 92 0 | (5,960,288) 59,402.9  (5,999,68¢
193 0 | 5,960,286 59,402.9 (5,999,685
293 0 o | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,686
393 o | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,685
4 93 0 20,508,333 20,508,333 | 3,805,743 9,744,029 59,402.9 (5,999,685
593 [}] (10,540,000) $10,640,000) |  (5,940,286) $9,402.9 (5,999,685
693 0} (5,940,286 59,6402.9 (5,999,689
T93 20,508,333 20,508,333 | 3,805,743 9,746,029 59,402.9 - (5,999,689
893 [} o | (5,940,285) §9,402.9 (5,999,689
993 e | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,689
10 93 0 | (5,940,286 $9,402.9 (5,999,689
11 93 0 20,508,333 20,508,333 | 3,805,743 9,746,029 59,402.9 (5,999,689,
12 93 ¢ | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,689,
1 9% 0 | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,689,
2 9% [} o | (3,940,288 59,402.9  (5,999,489;
3 9% . o | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,689
4 96 [} 4,101,667 4,101,667 | 5,754,969 11,695,234  59,402.9 (5,999,689
5 9% (1] Q ] | (5,940,286 59,402.9  (5,999,689)
6 9% 0 | (5,960,286 0 59,402.9 (5,999,689)
7 9% 4,101,667 4,108,667 | 5,754,949 11,695,234 59,402.9  (5,999,689)
8 9% ] 0 | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,689
9 9% 0 | (5,960,288 0 59,402,9 (5,999,689)
10 94 0 | (5,940,286) 59,402.9 (5,999,589
11 9% 0 4,101,667 4,101,667 | §,756,949 11,695,234 59,402.9  (5,999,689)
12 96 [V (5,940,286) 59,402.9  (5,999,689)
195 9 | 59,403 9 59,402.9 0
29 [ [\ | [H) 6.0 [\
395 [ I 0 ¢.0 [
4 95 4,101,667 4,101,667 | 11,495,234 11,695,234 0.0 ()]
595 0 0 | 0 0.0 0
6 95 [ 0 [ 8.0 [}
795 4,101,667 4,101,867 | 11,695,234 11,695,234 0.0 0
895 ] [ 0 2.0 0
9 95 [\ 0 ] 0.0 0
10 95 o | 0 0.0 [\
M9 ] . 4,101,667 4,101,667 | 11,695,236 11,695,234 0.0 0
12 95 s | 6 0.9 0
196 [ [\ [ g.¢ [\
29 [] 0 | [ a.0 0
3 9 o | 0 9.0 [}
4 96 4,101,667 4,101,667 | [} 0.0 0
5 96 [} o | [ 0.0 0
6 96 o | 1] 0 0.0 [
7 96 4,101,667 6,101,667 | 0 0.0 0
8 9 ] o | 0 0.0 ]
9 96 o | [ [ 0.9 b
10 96 s | | 8.0 [
1 96 [} 4,101,667 4,101,667 | 0 9.0 0

ML W W W AR A e s e e e



Finansal kiralama bir tir satis gibi gdriinebilir. Ancak burada
onemli olan kiraya veren kisi veya girketin kiralanan maldaki
haklarinin bir kisminin Kkiraciya gecirilmesidir. Bir makina
sahibi kigi, makinanin kullanilabilir pargalarini sdkip bunlar:
farkl1 kisilere satabilir. Halbuki, bir kiralama olays,
makinanin alan ve zaman yoninden kullanim haklarini bdlmektedir.

Kiralamanin satigtan farkli olarak ele alinmasinin esas nedeni,
iligkiden dogan vergi kolayliklari ve bazi sorumluluklar:
taraflarin  kira siiresince birlikte yiklenmek zorunda
olmalaridir. Kesin satigsta boyle bir durum mimkin degildir
(135).

"Bu béliimde satin alimin maliyeti finansal kiralamanin maliyeti
ile kargilastirilacaktir. Sunulacak oOrneklerde yatirim tutar
pesin ve nakit olarak sermayeden oOdenmis, dolayisiyla yatirim
baslad1g1 anda biiylik bir nakit ¢ikigt olmustur. Bu bdlimde, bu
biyiik nakit ¢ikisinin yapilmayip,;deviet tahvili, repo, mevduat
seklinde degerlendirilebilecedi ve kazang elde edilebilecedi
gézardi edilmigtir.

Kisaca drneklerde nakitin degerlendirilebilecegi
varsayiimamigtir. Oysa finansal kiralama secenedindeki aylik
odemeler, nakitin bagka yerlerde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir (136).

6.3.1. Varsaymmlar :

Orneklerde 12, 18, 24 ve 34 ay vadeli finansal kiralama
iglemleri ile yatirimin dzkaynak ile finansmam islemi
kargilastiriimigtir.

Bu bolimde % 30 ve % 100 yatirim indirimli tesvik belgesine
baglanmig ve tegvik belgesine baglanmamis yatirimlarin 6zkaynak
ile finanse edilmesi ile finansal kiralama 1ile finanse
edilmeleri incelenmigtir. (Tablo 46-53)

Tablolarin sol tarafi, dzkaynak ile finansmanin hesaplamalarini,
sag tarafr ise finansal kiralama ile finansmanin
hesaplamalarini gdstermektedir.

B6liumdeki varsayim ve hesaplamalar bélim 8.1.1. ile ayni olup
asagidaki degigiklikler vardir:

a)Yatirimlarda mal bedeli Odemesi, dzkaynak kullanildigr idg¢in
i1k ay yapilmigtir. 100.000.000.- TL. tutarinda bir yatirim
dzkaynak ve finansal kiralama ile finanse edilmigtir.

b)Ozkaynak 1ile finansmanda vergi avantaji, wvarsa yatirim
indirimi ve amortismandan olugmaktadir.

(135){skender SENGEZER, a.g.e., s:10
(138)Peter BRADLEY, "Pick Among the Fleet Lease Menu", Purchasing, cilt:111,
say1:6 {24 Ekim 1991), s:80-84 :



c)KDV, tegvik belgeli yatirimlarda banka teminat mektubu
kullanilmak suretiyle ertelenebilir. Yatirimin KDV tutar
kadar meblag, sirket tarafindan ddendigi anda teminat mektubu
geri alinabilir. Orneklerde, ddenecek KDV tutarinin 3 ay sonra
yatirimin KDV tutarina ulagti§r varsayilmig; ve bu siire
icinde KDV tutar1 kadar teminat mektubu kullaniimisgtir.
(3x4.000.000.- TL.)

Banka teminat mektubu komisyonu % 1 olarak hesaplanmisg ve 3 ay
i¢in olugmustur. (250.000.- TL.)

d)Iskonto orani, Tablo 50-53’de % 65 olarak, Tablo 46-49'da ise
% 55 olarak alinmistir.

e)Finansal kiralama islemlerinde Tablo 50-53’'de faiz orani,

nominal y11l1k % 60; Tablo 46-49'da ise % 70 olarak
alinmgtir.

6.3.2. Sonuglar

Tablo 54. % 30 VYatirim Indirimli Tegvik Belgesine Baglanmig
Yatirimlarin Ozkaynak ve Finansal Kiralama Ile Finanse

Edilmeleri.
Ozkaynak Finansal Kiralama 0Ozkaynak-Kiralama
Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger %
12 ay  89.854.493 76.933.660 12.320.829 12,321
18 ay 89.854.493 81.008.469 8.246.024 8,246
24 ay 89.854.493 84.017.990 5.236.503 5,236
34 ay 89.854.493 88.856.357 398.136 0,398

Tablo 55. % 100 Yatirim Indirimli Tegvik Belgesine Baglanmisg
Yatirimlarin Ozkaynak ve Finansal Kiralama Ile Finanse

Edilmeleri.
Ozkaynak Finansal Kiralama Ozkaynak-Kiralama
Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger Net Bugiinkii Deger %
12 ay  78.369.842 74.134.838 4.235.006 4,235
18 ay 78.369.842 75.745.645 2.624.197 2,624
24 ay- 78.369.842 76.478.790 1.891.052 1,891

34 ay 78.369.842 77.921.170 448.672 0,448



Gzkaynak ile finansman finansal kiralama alternatifi kargisinda
34 ay vadeye kadar pahali kalmaktadir. Yurdumuz kosullarinda 3
seneden uzun vadeli kiralama olanaksiz oldugundan, her durumda
finansal kiralama, o6zkaynak ile finansmandan avantajlidir,
diyebiliriz.

Yatirim indirimi ylizdesi arttikca dzkaynak ile fipansmanin
maliyeti diigmektedir (Tablo 54-55). Fakat yiksek yatirim
indirimli tegvik belgesine baglanmis yatirimlarin finansmaninda
finansal kiralama girketi dzel faiz oranlari kullanarak,
finansal kiralamay1 daha avantajli duruma getirmektedir (137).

Nakit ddeme, genellikle kiralama ve  banka kredisi
kullanildiginda baggdsteren finansman maliyetini ortadan
kaldirmaktadir (138). Fakat net bugiinkii deger analizlerinde
finansal kiralamanin ¢ogu durumda daha avantajli  oldugu
gézlemlenmektedir.

Kiralama, igletmeye, sabit varligi sadece ihtiyaci1 oldugu zaman
kullanma avantajini getirmektedir. Dolayisiyla kiraci, finanman
ve bakim gibi miilkiyettten dogan masraflari karsilamak zorunda
kalmamaktadir (139).

Ayrica, satin alma kullanildiginda, firmanin finansal rasyolar
bozulmakta; finansal kiralama kullanildiginda 1ise aksine
diizeTmektedir (140).

(137)Bs1um 5.2.'de 6zel faiz orami hesaplamast ayrintilariyla agiklanmigtir.

(138)Nancy NICHOLS, a.g.e., s:0G60-0G62

(139)Jack WYNN, a.g.e., s:38

(140)Ralph L. Jr. BENKE, Charles P. BARIL, "The Lease vs. Purchase Decision”,
Management Accounting, cilt:71, sayi:9 (Mart 1990), s:42-48
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BOLUM VII

FIRMALARIN FiNANSMAN KAYNAGI SECIMI ILE ILGILI BIR ARASTIRMA

7.1. ARASTIRMANIN PLANI

Ingitere’de, 1987 Subat-Nisan aylari1 arasinda, 988 firma
finansal yoneticileri arasinda, finansal kiralama konulu bir
anket yapi1ldi. Bu anketin ortaya c¢ikardigy en d&nemli sonug,
_finansal kiralamanin fiyatinin ve saglad1gr vergi avantajlarinin
diger finansman yontemleri karsisinda tercih edilmesine sebep
oldugudur (141). Bu bdlimde Tirkiye dahilinde ayn1 konuda
yapilan bir aragtirmanin plani sunulacaktir.

7.1.1. Arastirmanin Amaglari :

a) Sirketlerin finansman kaynagi seg¢iminde etkili olan unsurlari
incelemek.

b) Her sirket igin, en ¢ok kiralama konusu olabilen sabit varlik
cesitlerini belirlemek.

c) Finansal kiralamay:1 finansman kaynagi olarak kullanan sektdr
ve girket tiplerini ortaya ¢ikarmak.

7.1.2. Hipotezler :

Bu arastirmada test edilecek hipotezler asagida
gosterilmigtir.

a) Hla : Degisik sektorlerin, finansman kaynagi hakkinda degisik
yaklasimlary vardir.

Hlo : Degisik sektdérlerin, finansman kaynadi hakkinda degisik
yaklagimlart yoktur; benzer davranirlar.
b) H2a : Finansal kiralamanin kullanilmasini etkileyen unsurlar
degisik sektorlere degisik agirlikla dagilmistir.
H2o : Finansal kiralamanin kullanilmasini etkileyen  unsurlar
degigik sektdorlere degisik agirlikla dagilmamigtir.
c) H3a : Sektér ve sabit varlik gesidi birbiri ile iligkilidir.

H3o : Sektor ve sabit varlik ¢esidi birbiri ile iligkili
degildir.

(141)Colin DRURY, Steven BRAUD, "The Leasing decision: A Comparison of Theory
and Practice”, Accounting & Business Research (UK}, Cilt:20, sayti:79
(1990 Yaz), s:179-191
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d) H4a : Kullanilan finansman kaynagi ve cinsiyet birbiri ile
iligkilidir.
H4o : Kullanilan finansman kaynagi ve cinsiyet birbiri ile
iligkili degildir.

e) H5a : Firmalarin, vergi avantajinin ve disik fiyatin
finansman  kaynag:1 segimine etkisi hakkindaki
diginceleri bagintilidir.

H50 : Firmalarin, vergi avantajinin ve disik fiyatin

finansman  kaynagi segimine etkisi hakkindaki
diginceleri baginti111 degildir.

f) Héa : Firmalarin, vergi avantajinin ve muafiyetlerin finansal
kiralamanin secimine etkisi hakkindaki fikirleri
bagintilidir.

H6o : Firmalarin, vergi avantajinin ve muafiyetlerin finansal

kiralamanin secimine etkisi hakkindaki fikirleri
baginti11 degildir.

7.1.3. Ornekleme Asamalari :

7.1.3.1. Ana Kiitlenin Belirlenmesi :

Ana kiitle Tirkiye’de faaliyet gdstermekte olan belli basgl
sirketlerin orta ve Ust kademe yéneticilerinden olugmaktadir.

Ana kiitleye finans sektériindeki girketler dahil edilmemistir.
Istanbul Ticaret ve Sanayi Odalarina iiye sirketler drneklemeye
konu olmugtur.

7.1.3.2. Ornek Biyiikliginin Belirlenmesi :

Ornek biyikldgu 30 (n=30) olarak saptanmigtir.

7.1.3.3. Ornekleme Yonteminin Segimi :

Basit tesadifi drnekleme ydntemi secilmistir. Bu ybntemde her
birimin G6rnede girme sansi egittir (142).

7.1.3.4. Bilgi Edinme Ydnteminin Seg¢imi :

Anket yontemi secilmistir. Sorular fax mesaji ile Orneklere
ulastiriTmigtir. Bazi anketler 1ise tarafimizdan fuarlarda

karsilagilan girket ydneticileri yardimiyla doldurulmustur.

Postalama ydntemi ve telefon gdriigsmesi kullaniimamigtir.

(142)0Orhan IDIL,_Yénetimde Istatistik, Teknikler _ve Ornek  Olaylar,
{stanbul:Istanbul Universitesi Yayini, 1988, s:181
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7.1.3.5. Bilgi Analiz Ydntemleri :

Toplanan bilgiler c¢egitli ydntemler ile incelenmigtir.
Incelemeye baglamadan, bilgiler analiz idi¢in hazirlanmigtir.
Bilgiler taranmig, cevapsiz kalan sorular igaretlenmis ve
bilgiler bilgisayara giris i¢in kodlanmig ve Kkategorilere
ayrilmigtir.

Bilgilerin analizi icin ¢ok iyi taninan bir bilgisayar program
SPSS  (Statistical Package for the Social Sciences)
kullaniImigtir. Bolimin sonunda yer alan Kodlama Anahtari analiz
sonuglarinin yorumlanmasinda yardimci olacaktir.

7.2. ARASTIRMA SONUGLARI :
‘Arastirmadan elde edilen sonuglar bu bélimde gdsterilmigtir.

7.2.1. Incelenen Degiskenlerden Elde Edilen Genel Sonuglar
(Frekans Analizi)

Degiskenler Frekans Analizi yardimiyla incelenecektir.

Degiskenler, genellikle belli bir nokta etrafinda kimelenme,
yogunlagma 6zelligi gdsterirler. Bu kimelenme egilimi, frekans
dagilimlarinda, her zaman gérilen "pik"in (yiiksek noktanin)
meydana gelmesini saglarlar. Bu "pik"in yeri, yani "merkezi
egitim" noktas1, frekans dagilwmlarinin olcililebilen
6zelliklerinden biridir (143). Frekans dagilimlarinin en c¢ok
rastlananlarinin baginda "simetrik dagilim" gelmektedir. Bazi
dagilimlar, saga veya sola dogru daha ¢ok yayilmaktadirlar.
Bunlar "garpik dagiimm" olarak anilirlar.

VOl : Degigken : Firmanin Sektéri

Tablo 56. Anketi Yanitlayan Firmalarin Sektdrel Dagilimi

Yanit Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kimiilatif Yizde
1 10,0 33,3 33,3 33,3
2 19,0 63,3 63,3 96,7
3 1,0 3,3 3.3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mod : 2 Meyil : -0,174 Kurtosis : -0,535
Std. hata : 0,098 Std. sapma : 0,535 Varyans : 0,286

Cevaplayanlarin % 63’{ sanayi, % 33’( ise hizmet sektdriindedir.
Tarim sektorinden sadece 1 temsilci vardir. Mod’a bakarak en ¢ok
sanayi sektériinden cevaplayan oldugu gériilebilir.

Dagilim simetrik ve normaldir.

(143)Necdet YURTSEVER, Denevsel fstatistik Metgtlar, Ankara:Tarim Orman ve
Kéyigleri Bakanligr Koy Hizmetleri Genel Mudirliugu Yayiny, 1984, s:20
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V02 : Degigken : Firmanin Hukuki Statisi.

Tablo 57. Anketi Yanitlayan Firmalarin Hukuki Statileri

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kimilatif Yizde
1 28,0 93,3 93,3 93,3
2 1,0 3,3 3,3 96,7
3 1,0 3,3 3,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mod 1 Meyil : 4,281 Kurtosis : 18,773
-Std. hata : 0.074 Std. sapma : 0.403 Varyans : 0,162

Cevaplayanlarin % 93’i Anonim $irket statisiindedir.

V03 : Degisken : Finansman Kaynagi Seciminde Disik Fiyatin
Etkisi.

Tablo 58. Finansman Kaynaginin Ucuz Olmasinin  Firmalarin
Kararina Etkileri

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kimiilatif Yizde
3 1,0 3,3 3,3 3,3
4 6,0 20,0 20,0 23,3
5 23,0 76,7 76,7 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 4,733 Meyil v -1,867 Kurtosis : 2,934
Std. hata : 0,095 Std. sapma : 0,521 Varyans : 0,271

Yanitlayanlarin % 77’si dlugik fiyatin finansman kaynag:
seciminde ¢ok olumlu rol oynadigini, % 20’si olumlu rol
oynadigini diginirler. 1 cevaplayan ise ucuz fiyatin finansman
kaynag1 se¢iminde olumlu veya olumsuz rol oynamadigini ifade
etmigtir. Kurtosis yiiksektir. Meyilin negatif olusu egriyi saga
dogru kaydirmaktadir.

Dagilim egrisi sivridir (standart hata disiktir).
Yanitlar finansman kaynaginin ucuzlugunun, finansman kaynag:

secimini ¢ok olumlu etkiledigi yonlndedir. Standart sapma ve
varyans ¢ok diisiiktiir. Dolayisiyla yanitlar daginik degildir.
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V04 : Degisken : Yiiksek Risk.

Tablo 59. Finansman Kaynaginin Riskli Olmasinin  Firmalarin
Kararina Etkileri

Yanmit Frekans Yiizde Gecerli Yiizde Kimiilatif Yizde
1 12,0 40,0 40,0 40,0
2 12,0 40,0 40,0 80,0
3 3,0 10,0 10,0 90,0
4 2,0 6,7 6,7 96,7
5 1,0 3.3 3.3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 1,933 Meyil : 1.295 Kurtosis : 1,508
Std. hata : 0,191 Std. sapma : 1,048 Varyans : 1,009

Yanitlarin % 40’1 yiksek riskin finansman kaynag: se¢imini c¢ok:
olumsuz etkiledigi, % 10’u ise etkilemedigi yonindedir. Yiksek
riskin olumlu faktér oldugu gorisii sadece % 10’dur. Meyil
pozitiftir, dolayisiyla dagilim sola dogrudur. Kurtosis
yiksektir; dagilim egrisi sivridir. Yanitlar dagimktir;
standart sapma ve varyans yiiksektir.

V05 : Degisken : Vergi Avantaji. (Finansman Kaynagi Seciminde)

Tablo 60. Finansman Kaynaginin Sagladi1g1 Vergi Avantajlarinin
Firmalarin Kararina Etkileri

Yanit Frekans Yiizde Gecerli Yizde Kimiilatif Yiizde
3 1,0 3,3 3,3 3,3
4 20,0 66,7 66,7 70,0
5 9,0 30,0 30,0 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 4,267 Meyil : 0,298 Kurtosis : -0,295
Std. hata : 0,095 Std. sapma : 0,521 Varyans : 0,271

Cevaplarin % 67’si vergi avantajinin finansman kaynagi seg¢iminde
olumlu, % 30'u ise ¢ok olumlu rol oynadig1 gorisiindedir. % 3,3
ise fark etmedigi goriisiindedir.

Kurtosis ve Meyil digiktiir. Diger bir deyigle dagilim normaldir
ve sivri degdildir, ayrica simetriktir.
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V06 : Degisken : Firma Prestijine Etkisi.

Tablo 61. Finansman Kaynaginin Firmanin Prestijini Olumlu Ydnde
Etkilemesinin Firmalarin Kararina Etkileri

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Ylzde Kimilatif Yizde
1 2,0 6,7 6,7 6,7
2 2,0 6,7 6,7 13,3
3 9,0 30,0 30,0 43,3
4 13,0 43,3 43,3 86,7
5 4,0 13,3 13,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 3,5 Meyil : -0,783 Kurtosis : 0,613
Std. hata : 0,190 Std. sapma : 1,042 Varyans : 1,086

Cevaplayanlarin % 43’4 finansman kaynaginin gsirket prestijini
arttirmasinin, se¢cimde olumlu bir etken oldugunu, % 13’0 ise gok
olumlu bir etken oldugunu savunmaktadir. % 30’1uk bir kisim ise
fark etmedigi gorisiindedir.

Dagi11im normaldir ve sivri degildir. Yanitlar daginiktir.

VO7 : Degisken : Tesvik ve Muafiyetler.

Tablo 62. Finansman Kaynaginin Sagladigy Tesvik ve Muafiyetlerin
Firmalarin Kararina Etkileri

Yanit Frekans Yiizde Gecerli Yiizde Kimilatif Yiizde
3 2)0 6,7 6’7 6’7
4 12,0 40,0 40,0 46,7
5 16,0 53,3 53,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 4,467 Meyil : -0,758 Kurtosis : -0,321
Std. hata : 0,115 Std. sapma : 0,629 Varyans : 0,395

Yanitlarin % 53’04 finansman kaynaginin tesgvik ve muafiyetler
saglamasinin, finansman kaynagi se¢iminde ¢ok olumiu bir etken
oldugu kanisindadir. Sadece % 6,7'1ik bir bolim fark etmedigini
savunmaktadir.

Dagi1im normaldir (kurtosis ve Meyil digiktir). Yanitlar daginik
degildir, varyans ve standart hata disiktir.

Bu analizden elde edilen sonug, tegvik ve muafiyetlerin,
firmalar ic¢in, finansman kaynag1 se¢iminde ¢ok dnemli oldugudur.
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V08 : Degigken : Finansman Kaynaginin Hazir Bulunmasi.

Tablo 63. Finansman Kaynaginin Her An Hazir Bulunmasinin
Firmalarin Kararina Etkileri

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yizde Kimilatif Yizde
1 3,0 10,0 10,3 10,3
2 5,0 16,7 17,2 27,6
3 5,0 16,7 17,2 44,8
4 7,0 23,3 24,1 69,0
5 9,0 30,0 31,0 100,0
9 1,0 3,3 Eks1k .
.Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 3,483 Meyil : -0,444 Kurtosis : -1,066
Std. hata : 0,256 Std. sapma : 1,379 Varyans : 1,901

Cevaplayanlarin % 30’u finansman kaynaginin her an hazir bulunmasini,
secimde ¢ok olumlu etken, % 23’ olumlu etken olarak gdrmektedir.
% 17'1ik bir kismm ise "fark etmedigi" godriisindedir. Dolayisiyla
cevaplayanlarin % 53’0l i¢in bu degisken oOnemlidir; % 27’si ig¢in
onemsizdir. Dagdilim normaldir. Fakat kurtosisin dederi egriye
sivrilik kazandirmaktadir. Standart sapma ve varyansin yiksekligi
yanitlarin ortalamadan wuzaklastigir, daginik oldugu seklinde
yorumlanabilir.

V09 : Degisken : Finansman Kaynagi.

Tablo 64. Anketi Yanitlayan Firmalarin Kuilandigt Finansman

Kaynag1
Yanit Frekans Yizde Gecerli Yiizde KimiTatif Yizde
1 4,0 13,3 13,3 13,3
2 1,0 3,3 3,3 16,7
4 8,0 26,7 26,7 43,3
5 3,0 10,0 10,0 53,3
6 3,0 10,0 10,0 63,3
7 11,0 36,7 36,7 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mod .7 Meyil : -0,696 Kurtosis : -0,627
Std. hata : 0,383 Std. sapma : 2,1 Varyans : 4,409

Cevaplayanlarin % 37’si finansman kaynagdi olarak dzkaynak, banka
kredisi ve finansal kiralamayi beraber kullanmamaktadir. % 27’si
ise odzkaynak ve banka kredisi kullanip; finansal kiralama
kullanmamaktadir (1 yanit). Sadece finansal kiralama
kullaniImamaktadir. Dolayisiyla finansal kiralamay1 finansman
kaynagr olarak kullananlar, tim cevaplarin % 57’sini
olusturmaktadir.

Standart sapmanin ve varyansin yiiksek olusu, yanitlarin
ortalamadan uzaklastigini, ¢ok daginik oldugunu gbéstermektedir.
Dagilim normaldir.



V10 : Degigken : Kiralanan Sabit Varliklar.

Tablo 65. Anketi Yan1f1ayan Firmalarin Kiraladig:1 Sabit Varlik

Gegitleri
Yanit Frekans Yizde Gecerli Yizde Kimilatif Yizde
1 4,0 13,3 14,3 14,3
2 6,0 20,0 21,4 35,7
3 1,0 3,3 3,6 39,3
4 4,0 13,3 14,3 53,6
5 6,0 20,0 21,4 75,0
6 2,0 6,7 7,1 82,1
7 5,0 16,7 17,9 100,0
9 2,0 6,7 Eksik
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mod : 2 Meyil : 0 Kurtosis : -1,341
Std. hata : 0,398 Std. sapma : 2,108 Varyans : 4,444

Cevaplayanlarin yanitlari gok cesitlidir.

Cevaplayanlarin % 20’si makina, % 20'si araba ve biro makinasi,
% 17’si araba, makina ve biiro makinasi, % 13’0 araba ve makina,
% 7’si makina ve biiro makinasi, % 3’U ise sadece bilro makinas:
kiralamaktadir. Dolayisyla biiro makinasi kiralamasi azdir; fakat
genellikle makina ve araba kiralamast yapilmaktadir. Cok az
farkla araba kiralamalari daha fazladir.

Dagi1im normal ve mikemmel simetriktir., ayrica dagilim egrisi
biraz sivridir.

Yanitlar g¢ok daginiktir.

1982 yilinda Ingiltere’de bilgisayar ve ofis makinasi kiralamasi
477 milyon Sterlin iken; 1990 yi1linda bu tutar 2 milyar Sterline
yukselmistir (144). Ulkemizde ise araba ve sanayi makinalar:
kiralamasi digerlerine gore yiiksektir.

(144)Ann DUGAN, "Computing the Changes”, Asset Finance & Lleasing Digest,
say1:179 (Ekim 1991), s:10
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V11 : Degigken : Finansal Kiralamadaki Tegvikler.

Tablo 66. Finansal Kiralamanin Sagladi1g1 Tesviklerin, Firmalarin
Finansal Kiralamay1 Sec¢imine Etkisi

Yanit Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kimiilatif Yizde
3 4,0 13,3 13,3 13,3
4 20,0 66,7 66,7 80,0
5 6,0 20,0 20,0 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 4,067 Meyil : 0,003 Kurtosis : 0,229
-Std. hata : 0,106 Std. sapma : 0,583 Varyans : 0,340

Yanitlayanlarin % 67’si tesviklerin, finansal kiralamanin
secimini olumlu etkiledigini, % 20'si ise ¢ok olumlu
etkiledigini belirtmistir. Sadece % 13’1liik bir kisim cevaplayan,
fark etmedigi gérisiindedir.

Yanitlar daginik degildir. Varyans ve standart sapmanin diigik
olmas1, yanitlarin ortalamaya yakin oldugunu gostermektedir.

Dag1lwm simetriktir ve normaldir.

Bu sonuglar, finansal kiralamada sdéz konusu olan tegviklerin
(6rnegin diusik KDV, vergi avantaji gibi), alternatif olarak
finansal kiralamanin se¢iminde cok oOnemli bir etken oldugunu
ispatlamaktadir.

V12 : Degigken : Vergi Avantajinin Finansal Kiralamanin
Kullanilmasina Etkisi.

Tablo 67. Finansal Kiralamanin Sagladigr Vergi Avantajlarinin,
Firmalarin Finansal Kiralamay: Secimine Etkisi

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kimilatif Yizde
3 1,0 3,3 3,3 3,3
4 17,0 56,7 56,7 60,0
5 12,0 40,0 40,0 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 4,367 Meyil : -0,074 Kurtosis : -0,796
Std. hata : 0,102 Std. sapma : 0,556 Varyans : 0,309

Cevaplarin % 57’si vergi avantajinin, firmalarin finansal
kiralamayr kullanmalarini olumlu etkiledigini savunmaktadir. %
3,3’14k bir bolumid i¢in vergi avantajr finansal kiralama
secimini hi¢ etkilememektedir.

Standart sapma disiiktir, yanitlar daginik degildir. Dagilmm
simetriktir.
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Vi3 : Degigken : Yiksek Enflasyonun Finansal Kiralamanin
Kullanilmasina Etkisi

Tablo 68. Yiksek Enflasyonun Finansal Kiralamanin Seg¢imine

Etkisi

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yizde KimiiTatif Yiizde

2 3,0 10,0 10,0 10,0

3 5,0 16,7 16,7 26,7

4 12,0 40,0 40,0 66,7

5 10,0 33,3 33,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
‘ortalama : 3,967 Meyil . -0,672  Kurtosis : -0,362
Std. hata : 0,176 Std. sapma : 0,964 Varyans : 0,930

Cevaplayanlarin % 40’1 yiiksek enflasyonun sabit varliklarin
finansal kiralama ile finansmaninda 6nemli olumlu bir etmen
oldugu gorisindedir; % 33’0 ise ¢ok olumlu oldugu gérigiindedir.
% 17’11k bir kisim etkisi olmadigini, % 10 ise ters etkiledigini
savunmaktadir. Dolayisiyla, ¢ogunluk yiiksek enflasyonu olumiu
bir faktér olarak nitelerken; olumsuz bulanlar da vardir.

Dagi11im normaldir, fakat yanitlar daginiktir.

V14 : Degisken : Doviz Kurlarindaki Belirsizlik.

Tablo 69. Déviz Kurlarindaki Belirsizligin Finansal Kiralamanin
Secimine Etkisi

Yan1t Frekans Yiizde Gecerli Yizde Kimalatif Yizde
1 1,0 3,3 3,3 3,3
2 10,0 33,3 33,3 36,7
3 5,0 16,7 16,7 53,3
4 11,0 36,7 36,7 90,0
5 3,0 10,0 10,0 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 3,167 Meyil : 0,032 Kurtosis : -1,162
Std. hata : 0,204 Std. sapma : 1,117 Varyans : 1,247

Cevaplayanlarin % 47’si doviz kurlarindaki belirsizligi olumlu;
% 37’si ise olumsuz bir etken olarak gdérmektedir. % 17’1ik bir
kisim bu degiskenin etkisiz oldugu gérigindedir.

Yani1tlar daginiktir. Firmalarin bu de§isken hakkinda agik
digiinceleri yoktur. Dagilim normaldir ve sivridir.
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V15 : Degisken : Finansal Kiralamanin Firma Prestijine Etkisi.

Tablo 70. Anketi Yanitlayan Firmalarin Finansal Kiralamanin
Firma Prestijine Etkileri Konusundaki Gérigleri

Yamit Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kiimilatif Yizde
2 1,0 3)3 3)3 3)3
3 21,0 70,0 70,0 73,3
4 7,0 23,3 23,3 96,7
5 1,0 3.3 3.3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 3,267 Meyil : -1,031 Kurtosis : 1,695
Std. hata : 0,106 Std. sapma : 0,583 Varyans : 0,340

Yanitlarin % 70’i finansal kiralamanin firmanin prestijine
olumlu veya olumsuz etkisi olmad1gn gorigiindedir.
Cevaplayanlarin % 3’0 ters etkisi oldugunu, %.27'si ise olumlu
etkisi oldugunu savunmaktadir. Sonug¢ olarak firmalar c¢ogunlukla
finansal kiralamanin yatirimlarda kullanilmasinin  girket
prestijine etkisi olmadigini1 disinmektedir; fakat olumlu ve
olumsuz etkileri oldugunu diiginenler de bulunmaktadir.

Dagi1im egrisi sivridir. Yanitlar daginik degildir.

V16 : Degisken : Kanuni Zaman Limiti.

Tablo 71. Kanuni Zaman Limitinin Finansal Kiralamanin Seg¢imine

Etkisi

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kimiilatif Yiizde

1 3,0 10,0 10,0 10,0

2 12,0 40,0 40,0 50,0

3 6,0 20,0 20,0 70,0

4 5,0 16,7 16,7 86,7

5 4.0 13,3 13,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
ortalama : 2,833 Meyil : 0,456 Kurtosis : -0,830
Std. hata : 0,225 Std. .sapma : 1,234 Varyans : 1,523

Kanuni zaman Timitinin, finansal kiralamanin se¢imine etkisini,
cevaplayanlarin % 40’1 olumsuz, % 10’u c¢ok olumsuz, % 17’si
olumlu, % 13’4 ise ¢ok olumlu bulmaktadir. % 20’1ik bir kisim
i¢gin ise zaman limiti finansal kiralamanin sec¢imini
etkilememektedir.

Yanitlar daginiktir. Firmalarin zaman Timiti konusunda belirli
bir fikri yoktur. Dagilim normaldir.



V17 : Degigken : Finansal Kiralama §irketlerinin Say1is1.

Tablo 72. Finansal Kiralama $irketlerinin Sayica Coklugunun
Finansal Kiralamanin Se¢imine Etkisi

Yanit Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kimiilatif Yizde
2 1,0 3,3 3,3 3,3
3 11,0 36,7 36,7 40,0
4 14,0 46,7 46,7 86,7
5 4.0 13,3 13,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
‘ortalama : 3,700 Meyil : 0,042 Kurtosis : -0,312
Std. hata : 0,137 Std. sapma : 0,750 Varyans : 0,562

Cevaplayanlarin % 47’si, finansal kiralama girketlerinin sayica
coklugunun, secgimlerini olumlu etkileyecegini disiinmektedir. %
37'1ik bir kisim i¢in ise bu degiskenin finansal kiralamanin
secimine etkisi yoktur. Firmalar ¢ogunlukla, sayica g¢oklugun,
olumlu etkisi oldugunu savunmaktadirlar.

Yanitlar ortalamaya yakindir. Dagilim normal, simetriktir.

V18 : Degigken : Yas

Tablo 73. Anketi Yanitlayanlarin Yas Gruplarina Gére Dagilim

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kiumalatif Yilzde
1 1,0 3,3 dPE 3,3
2 4,0 13,3 13,3 16,7
3 6,0 20,0 20,0 36,7
4 4,0 13,3 13,3 50,0
5 7,0 23,3 23,3 73,3
6 8,0 26,7 26,7 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mod : 6 Meyil : -0,359 Kurtosis : -1,092
Std. hata : 0,281 Std. sapma : 1,540 Varyans : 2,372

Yanitlayanlarin % 27’si 46 yagindan biyiktir, % 23’a 41-45 yas
arasindadir, % 13’0 36-40 yas arasindadir, % 13’4 26-30 yas, %
3’0 ise 20-25 yas arasindadir.

Genellikle yanitlayanlar orta yaslidir.

Dagilim egrisi simetrik ve sivridir.
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V19 : Degigken : Ogrenim Durumu.

Table 74. Anketi Yanitlayanlarin Ogrenim Durumlar:

Yanit Frekans Yiizde Gecerli Yizde Kimilatif Yizde
1 2,0 6,7 6,7 6,7
2 1,0 3,3 3,3 10,0
3 19,0 63,3 63,3 73,3
4 8,0 26,7 26,7 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mode : 3,000 Meyil . -1,187 Kurtosis : 2,497
Std. hata : 0,139 Std. sapma : 0,759 Varyans : 0,576

Yanitlayanlarin % 63’( Universite mezunu, % 27’si ise yiksek
lisans diplomas1 sahibidir.

Dolayisiyla yanitlayanlarin egitim dizeyi yiksektir. Meyilin
yiksek olusu sebebiyle dagilim normal degildir ve dagilim egrisi
sivridir.

V20 : Degigken : Firmadaki Pozisyon.

Tablo 75. Anketi Yanitlayanlarin Firmalardaki Pozisyonlari

Yanit Frekans Yiizde Gecerli Yizde Kimiilatif Yizde
1 16,0 53,3 53,3 53,3
2 10,0 33,3 33,3 86,7
3 4.0 13,3 13,3 100,0
Toplam 30,0 100,0 100,0
Mode : 1 Meyil : 0,794 Kurtosis : -0,605
Std. hata : 0,132 Std. sapma : 0,724 Varyans : 0,524

Cevaplayanlarin % 53’{i st diizey yb6netici, % 33’ti orta kademe
yénetici, % 13’4 ise firma hissedaridir.” Dolayisiyla
cevaplayanlarin timii, firmanin finansman karariarina dogrudan
etkileyecek mevkidedirler. Bilylk meblagl: kiralama kararlar:
genellikle orta kademe ydneticileri yerine, yonetim kurulu
tarafindan alinmaktadir (145).

(145)Ann DUGAN, a.g.e, s:12
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V21 : Degigken : Cinsiyet.

Tablo 76. Anketi Yanitlayanlarin Cinsiyetleri

Yanit Frekans Yiizde Gegerli Yizde Kiamilatif Yizde
1 24,0 80,0 80,0 80,0
2 6,0 20,0 20,0 100,0
TopTlam 30,0 100,0 100,0
Mode : 1 Meyil : 1,580 Kurtosis : 0,527
Std. hata : 0,074 Std. sapma : 0,407 " Varyans : 0,166

Yanitlayanlarin % 80’i erkek, % 20’si kadindir. Bu sonug
itkemizde ig hayatindaki kadin yénetici sayisinmin azligr goz
oniine alinirsa, dogaldir.

Dagi1lim egrisi sola egimlidir.

7.2.2. Hipotezler Hakkindaki Sonuglar :

Asagida bolum baginda tanimlanan hipotezler, degisik analizler
yardimiyla incelenmigtir.

7.2.2.1. Hipotez 1 : T Testi

Degisik sektérlerin finansman kaynagir hakkinda degisik
yaklasimlary vardir.

Sadece 2 sektdér bulunduguna gdre (hizmet ve sanayi sektérleri;
tarim sektéri yalnizca 1 tanedir) bu analiz id¢in T testini
kullanabiliriz.

T degeri asagidaki denklemle tanimlanabilir:

Ortalamanin standart hatasa

Popiilasyon ortalamas:

x| \$ = 'm
i

Aritmetik ortalama

Bilgisayar programi SPSS , T degeri hesaplamalarini yapacaktir.

Formiilden goriildigi gibi T, o&rnek ortalamasinin popiilasyon
ortalamasindan, oOrnek ortalamasinin standart hatasi1 biriminden
farkidir (146).

(146)Necdet YURTSEVER, a.g.e, s:57-59
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Tablo 77. "Degisik Sektdrlerin Finansman Kaynagi Hakkinda
Degisik Yaklagimlari Vardir" Hipotezinin T Testi ile
Test Edilmesi

Cift
Standart Standart T Tarafla
Degisken Ortalama Sapma Hata Degeri  Olasilik
V3 1 4,60 0,699 0,221 -1,02 0,328
2 4,84 0,375 0,086
V4 1 2,30 1,337 0,423 1,10 0,293
2 1,79 0,855 0,196
V5 1 4,10 0,568 0,180 -1,26 0,224
2 4,37 0,496 0,114
V6 1 3,50 1,179 0,373 -0,06 0,953
2 3,52 1,020 0,234
V7 1 4,30 0,823 0,260 -0,79 0,443
2 4,53 0,513 0,118
V8 1 4,11 1,264 0,423 1,93 0,071
2 3,11 1,329 0,305

Bilgisayar ¢iktilary sekizinci degigken (Finansman kaynaginin
hazir bulunmasi) ig¢in anlamli1 bir farki godstermektedir. Bu
testte given siniri % 5 olarak kabul edilmistir. En ¢ok
kullanilan % 5 ve % 1 giiven sinirlari ig¢in T degerleri asagida
gosterilmigtir (147).

Giliven Sinir: % 5 % 1
Gift Tarafl: Test 1,96 2,58
Tek Tarafli Test 1,65 2,33

T dedgeri, sadece V8 icin anlamli sayilabilir. (T degeri 1,96).
T degerinin anlamli sayilabilmesi i¢in yukarida gdsterilen
degerlerden mutlak deder olarak biiylk veya esit olmasi gerekir.

V8, T degerine ¢ok yaklastigr i¢in anlamli kabul edilebilir.
Bagka  ifadeyle, "finansman  kaynaginin  hazir  bulunmasi”
dediskeni, sanayi ve hizmet sektdrleri agisindan, finansman
kaynagr seg¢iminde, farkli yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerde
ise, sektdrler agisindan:bir fark: goriilmemektedir; dolayisiyla
s1fir hipotezi kabul edilecektir.

(147)0rhan IDIL, a.g.e ., s:222-223



7.2.2.2. Hipotez 2 : T Testi

Finansal kiralamanin kullanilmasini etkileyen unsurlar degigik
sektorlere, degisik agirliklarla dagiimstir.

Bu analiz igin de T testi kullanilacaktir. Bu test, 2 grubun
ortalamalari1 arasinda anlamli1 bir fark olup olmadiginin
incelenmesi i¢in ¢ok uygundur. T degeri anlamli ise, gruplar
arasinda anlamli bir fark oldugu sonucuna varilir (148).

Tablo 78. "Degigik Sektérlerin Finansal Kiralamanin  Secimi
Hakkinda Degisik Yaklagimlari Vardir" Hipotezinin T
Testi ile Test Edilmesi :

¢ift
Standart Standart T Tarafia
Degisken Ortalama  Sapma Hata Degeri  Olasilik
V1l 1 3,90 0,568 0,180 -1,14 0,269
2 4,16 0,602 0,138
V12 1 4,40 0,516 0,163 0,15 0,884
2 4,37 0,597 0,137
V13 1 3,60 1,075 0,340 -1,40 0,180
2 4,16 0,898 0,206
V14 1 3,50 1,179 0,373 1,24 0,233
2 2,95 1,079 0,247
V15 1 3,10 0,316 0,100 -1,44 0,161
2 3,37 0,684 0,157
V16 1 3,10 1,524 0,482 0,87 0,401
2 2,63 1,065 0,244
V17 1 3,60 0,516 0,163 -0,34 0,738
2 3,68 0,820 0,188

Bilgisayar verilerine gbre tiim degiskenler igin % 5 giiven sinir:
icinde T degerleri anlamli dedildir. Yani si1fir hipotezi kabul
edilmelidir.

Bagka bir ifadeyle, degigik sektdrlerin finansal kiralamanin
secimi - ile 1ilgili degigik gdrisleri yoktur, benzer hareket
ederler. % 10 giiven sinir1 icinde ise 13 ve 15. degigkenler
(yiksek enflasyon ve firma prestiji) i¢in sektdérler arasinda
anlaml1 farktan bahsedilebilir; yani: Ho reddedilebilir.

(148)0rhan IDIL, a.g.e.. s:224
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7.2.2.3. Hipotez 3 : Ki-Kare Testi

Bu test esas olarak gdézlenen ve olmasi gereken frekanslar
arasindaki farka dayanir (149). Ki Kare degeri eger anlamli ise
Ha, anlaml1 degilse sifir hipotezi kabul edilir.

Bu analizde bitin mesele, ortaya c¢ikan farklarin ornekleme
hatalarinin bir sonucu kadar kiglik veya hipotezleri reddedecek
kadar bitylk olup olmadiklarina karar vermektir. Karl Pearson
tarafindan 1899 yilinda ortaya atilan x (ki-kare) test kriteri
sayesinde bu mimkiin olmaktadir. Ki-kare test kriteri su sekilde
formile edilebilir: '

2
G- B
=% 5______1_

B

Burada G gdzlenen ve B beklenen dederlerdir. Gdzlenen ile
hipoteze gdre belirlenen arasindaki fark azaldikg¢a ki-kare de
kiigilmektedir.

Ki-karenin d&rnekleme dagilimi o sekilde diizenlenmistir ki,
verilen bir dagilim igcin, teorik dagilimdan eldeki 6rnege benzer
bir drnek cekme olasi111g1 (P)’yi hesaplama imkani vermektedir.
Herhangi bir serbestlik derecesi ile 1ilgili olarak ki-kare
kiicildiikge P kiicilmektedir. Ki-kare ile P arasindaki ilisgki
oldukca karigik oldugu igin P ile ki-kare ve serbestlik derecesi
arasindaki iligkileri dizenleyen tablolar hazirlanmigtir (150).

Hipotez 3’te '"sektér ve sabit varlik c¢esidi birbiri ile
iligkilidir" denmektedir.

(149)0rhan IDIL, a.g.e., s:241
(150)Necdet YURTSEVER, a.g.e., §:71-73
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Tablo 79. Sektdr ve Sabit Varlik (Cegidi Degigkenlerinin
Birbirleri ile Iliskisinin Ki-Kare Testi ile Test

Edilmesi
V10
Satir
V1 1 2 3 4 5 6 7 Toplai
1 1 1 1 4 2 1 10
10 10 10 40 20 10 35,7
25 16,7 100 66,7 100 20
3,6 3,6 3,6 14,3 7,1 3,6
2 3 4 4 2 4 17
17,6 23,5 23,5 11,8 23,5 60,7
75 66,7 100 33,3 80
10,7 14,3 14,3 7,1 14,3
3 1 1
100 3,6
16,7
3,6
Kolon 4 6 1 4 6 2 5 28
Toplam 14,3 21,4 3,6 14,3 21,4 7,1 17,9 100
Ki-Kare Serbest1ik Derecesi Anlamli1l1k
15,31490 12 0,2247

2
Serbest1ik derecesi 12 i¢in, % 1 given siniri igin x = 26,217 ,
% 5 giiven siniry igin x = 21,026, % 10 given sinir1 igin x =
18,549'dir (151).

Bulunan ki-kare degerinin anlamli kabul edilmesi ig¢in yukaridaki
degerlerden biiylik olmas1 gerekmektedir. Oysa % 10 glven sinir
icinde bile anlaml1 degildir.

15,31490 < 18,549

Dolayisiyla sifir hipotezi kabul edilir; yani sektér ve sabit
varlik gegidi iligkili degildir.

Bu analizden elde edilen diger sonug¢lar sunlardir:
Hizmet sektérii, % 10 araba, % 10 makina, % 10 biro makinasi, %

40 araba ve biiro makinasi, % 20 makina ve biro makinasi, % 10
araba, makina ve biliro makinasi kiralamaktadir.

(151)0rhan IDIL, a.g.e., s:324



Sanayi sektérid % 17,6 araba, % 23,5 makina, % 23,5 araba ve
makina, % 11,8 araba ve biro makinasi, % 23,5 araba, makina ve
biiro makinast kiralamaktadir.

Dolayisiyla hizmet sektdrii 6zellikle araba ve biiro makinasi,
sanayi sektdrii ise 6zellikle araba ve makina kiralamaktadir.

Tablo 56’da, her kutunun ig¢indeki i1k sayr cevaplayanlarin
sayisini, ikinci sayi bulundugu sektére gore yilizdesini, dgiinci
say1 ayni cevabi verenlerin tim sektdorler igindeki yilizdesini,
dérdincii sayr dise tim cevaplayanlar ig¢indeki  yilizdesini
vermektedir. Ornegin ilk kutu idg¢indeki i1k sayr 1, hizmet
sektdriinde araba kiralayanlarin sayisini ifade eder. Ikinci sayi
10 ise, araba kiralayan bu'l kiginin tim hizmet sektdrinde % 10’
u temsil ettigini gostermektedir. Uglinci sayr 25, araba
'kiralayanlarin % 25’'ini temsil ettigini; dérdinci sayr 3,6 ise,
tim cevaplayanlarin % 3,6'sin1 temsil ettigini gdstermektedir.
Kag kiginin makina kiraladigy dgrenilmek istenirse ikinci
kolonda hizmet sektdriinden 1, sanayi sektériinden 4, tarim
sektériinden 1 kiginin araba kiraladigr ve bunlarin sirasiyla
kendi sektérlerinin % 10, % 23,5 ve % 100’0(ni temsil ettigi
bulunabilir.

7.2.2.4. Hipotez 5: Pearson Korelasyon Katsayis:

Firmalarin, vergi avantajinin ve diigsik fiyatin finansman kaynagi
segimine etkisi hakkindaki diisiinceleri bagintilidir.

Bu hipotezi test ederken 2 de§igkenin (vergi avantajr V5 ve
ucuz fiyat V3) arasindaki baginti1 incelenecektir. Dolayisiyla

Pearson Korelasyon Katsayisi1 Matrisi olusturulmustur:

Tablo 80. Vergi Avantaji ve Ucuz Fiyat Degiskenleri Arasindaki
[1iskinin Pearson Korelasyon Matrisi ile Test Edilmesi

V5

V3 0,3468
(27)
P= 0,387

i1k sayr korelasyon katsayisi, ikinci say1 ornek biylikligini,
Uglincli say1 ise given sinirin1 gdstermektedir.

Korelasyon katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degigir.
Sonucun +1 ¢ikmast iki degigken arasinda tam pozitif bir iligki
bulundugunu, -1 ¢ikmasi ise iligkinin tam ve negatif oldugunu
gbsterir. Sonug sifir c¢ikarsa korelasyon yoktur. Dolayisiyla
sonu¢ 1’e yaklastikca korelasyonun kuvvetlendigi; sifira
yaklastikca zayifladigr anlasilir (152).

Genel olarak % 95 given siniri normal kabul edilir. Dolayisiyla
her P < .05 anlamlidir.

(152)0rhan IDIL, a.g.e., s:128
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Hipotez 5 ig¢in sifir hipotezi kabul edilmelidir. Yani

degiskenler arasinda bir baginti yoktur.

Analiz sonucunda anlamli sonug veren korelasyonlarin bir Kkismi
asagidadir:

Sonug olarak % 99 giliven sinir1 iginde V8 ve V17 yani finansman
kaynaginin hazir bulunmasi ve finansal kiralama gsirketlerinin
sayica c¢oklugu degiskenleri pozitif bagintilidir.

Ayni sekilde V5 ve V7 yani vergi avantajr ve tesvik ve
muafiyetler ile V13 ve V6 yani enflasyon ve girket prestiji
degiskenleri de pozitif iligkili olarak gézlemlenmektedir.
7.2.2.5. Hipotez 6: Pearson Korelasyon Katsayisi

Firmalarin vergi avantajinin ve muafiyetlerinin finansal

kiralamanin sec¢imine etkisi hakkindaki diigiinceleri bagintilidir.

Tablo 82. Vergi Avantaji ve Muafiyetler Dediskenleri Arasindaki
[1iskinin Pearson Korelasyon Matrisi ile Test Edilmesi

Vil
V12 0,3233
(27)
P= 0,100
% 90 giilven siniri1 icinde sifir hipotezi, yani VI1 ve VI2
degiskenlerinin iliskili olmadig1 kabul edilmelidir. Cinki

korelasyon katsayisi 0,3233, 0’a ¢ok yakindir.

Tablo 81. Diger Degiskenler Arasindaki fligkilerin Pearson
Korelasyon Matrisi ile Test Edilmesi
V5 Ve V1ié
v7 0,5491 0,4563 0,4123
(27) (27) (27)
P= 0,003 P= 0,017 P= 0,033
V4 0,4600
(27)
P= 0,016
V9 V10 V13 V15 V16 J
V6 0,4926 0,4024 0,5150 0,5751 0,3846
(27) (27) (27) (27) (27)
P= 0,009 P= 0,037 P= 0,006 P= 0,002 P= 0,048
V9 V8 V12
V2 -0,4100 V17 0,5400 V21 0,4053
(27) (27) (27)
P= 0,034 P= 0,004 P= 0,036
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7.2.2.6. Hipotez 4: Ki-Kare Testi

Kullanilan finansman kaynaginin cinsiyet ile degisip deGismedigi
ki-kare testi ile incelenecektir.

Tablo 83. Kullanilan Finansman Kaynaginin Cinsiyet Degiskeni ile
[ligkisinin Ki-Kare Testi ile Test Edilmesi

V9
Satir
V21 1 2 4 5 6 7 Toplam
1 3 1 8 3 9. 24
12,5 4,2 33,3 12,5 37,5 80
75 100 100 100 81,8
10 3,3 26,7 10 30
2 1 3 2 6
16,7 50 33,3 20
25 100 18,2
3,3 10 6,7
Kolon 4 1 8 3 3 11 30
Toplam 13,3 3,3 26,7 10 10 36,7 100
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamli1l1k
15,08523 5 0,0100
2

Serbestlik derecesi 5 ig¢in, % 1 giiven siniri ig¢in x = 15,085 ,
% 5 gliven sinir1 ig¢in x = 11,070, % 10 given siniri1 i¢in x =
9,236'd1r (153).

Bulunan ki-kare degerinin anlaml1 kabul edilmesi ig¢in yukaridaki

degerlerden biiylk olmast gerekmektedir. % 1 giiven sinir1 ig¢inde
ki-kare degeri (15,08523) anlamlidir.

15,08523 > 15,085
Dolayisiyla Ha kabul edilir; yani kullanilan finansman kaynagi

cinsiyet ile degigmektedir.

Bu analizden elde edilen diger sonuglar sunlardir:

Cevaplayan erkeklerin % 37,5'u tim finansman kaynaklarini, %
33,370 dzkaynak ve banka kredisini, % 4,2’si 1ise sadece banka
kredisini kullanmaktadir. Cevap veren kadinlarin ise % 50’si
banka kredisi ve finansal kiralamayi, % 33,3’ tim finansman
kaynaklarini, % 16,7’'si ise sadece dzkaynagi kullanmaktadir.

Sonug olarak, finansman kaynagi olarak sadece finansal kiralama
kullaniimamaktadir. Erkekler ¢odunlukla tim finansman
kaynaklarini, kadinlar ise gogunlukla banka kredisi ve finansal
kiralamay1 secmektedirler.

(153)0rhan IDIL, a.g.e., s:324
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7.2.3. Kodlama Anahtar:

Anket hazirlanirken sorular aralarinda gruplanmis ve
degigkenlere sayilar atanmigtir.

Tablo 84. Anket Kodlama Anahtari:

" Soru’ Cevap Soru
Grubu Degigken Araligy No. Cevaplar

Al VOl 1-3 1 1-Hizmet 2-San. 3-Tarim

A2 V02 1-3 2 1-A.§. 2-Ltd. 3-3ahis firm.

Bl V03 1-5 3 1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

B2 Vo4 1-5 4 1-Gok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

B3 V05 1-5 5 1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

B4 V06 1-5 6 1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-Olumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

85 vO7 1-5 7 1-Qok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumiu etk.

B6 V08 1-5 8 1-Gok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

¢l vo9 1-7 9 1-Ozkay. 2-Kredi 3-F. Kir. 4-0zk.+Kredi 5-0zk.+F. Kir. 6-Kredi+F. Kir. 7-Kredi+F. Kir.+0zkay.
€2 V1o 1-7 10 1l-Araba 2-Makina 3-B. Makina 4-Araba+Makina 5-Araba+B. mak. 6-B. Mak.+Makina 7-Ara.+B. Mak.+Ma
D1 Vi1 1-5 11  1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

bz vi2 1-5 12 1-Gok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0Tumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

03 Vi3 1-5 13 1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

D4 V14 1-5 14  1-Cok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-Qlumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

D5 V15 1-5 15 1-Qok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-0lumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

D6 V16 1-5 16 1-Qok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-Olumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

07 V17 1-5 17  1-Gok ters etk. 2-Ters etk. 3-Fark etmez 4-OTumlu etk. 5-Cok olumlu etk.

El vig 1-6 18 1-20-25 2-26-30 3-31-35 4-36-40 5-41-45 6-46... |

E2 V19 1-4 18 1-Lise 2-Y. Okul 3-Unv. 4-Master

E3  va0 1-3 20 1-Ust Dizey 2-Orta Kademe 3-Firma Ortain

E4 V21 1-2 21 1-Erkek 2-Kadin



7.3. Genel Sonuglar

American Association of Equipment Lessors (Amerikan Sabit Varlik
Kiralayanlar: Kurumu)’nun 1989 istatistiklerine gére Amerika’da
firmalar, bilgisayar konfiglrasyonlarinin % 67'sini
kiralamaktadiriar (154).

1980 yilinda, Amerika’da 43 milyar USD olan ekipman kiralama
tutart 1990 yilinda 130 milyar USD olarak tahmin edilmektedir.
Buyiik Amerikan sirketlerinin % 80’1 finansal kiralamay1 bir
finansman araci olarak kullanmaktadirlar (155).

Burada, anketten elde edilen sonuglar yardimiyla, Amerika’da
kiralama alaninda baggdsteren gelismelerin yurdumuzda da benzer
sekilde ortaya ¢iktig1 gdzlemlenmektedir.

Anket ile ilgili analizler yardimiyla asagidaki genel sonuglara
ulagilabilir:

Frekans analizleri gézdniine alindiginda, girketlerin ucuz fiyat,
disik riskli finansman kaynaklarina ilgi gdsterdigi, ayrica
finansman kaynaklarinin vergi avantaji ve c¢esitli muafiyetier
saglamasini tercih ettikleri yargilarina varilmaktadir. Firma
yoneticileri saglanan finansmanin, gsirketlerinin prestijini
olumsuz etkilemesini istememektedirler.

Firmalar c¢ogunlukla araba ve makina kiralamaktadirlar. Firmalar
finansal kiralamay1 segerken, vergi avantaji1 saglamasini ve
firmalarin sayica coklugunu pozitif etken olarak gdrmektedirler.
Ayrica yiiksek enflasyon finansal kiralamay:r tercih  sebebi
olmaktadir. Kanuni zaman limitinin finansal kiralamaya negatif
etkisi de aragtirma sonucu ortaya ¢ikmigtir. Firmalar finansal
kiralamanin sirket prestijini olumsuz etkiledigi gdriisiinde
degildir.

Firmalarin finansman kaynadi secimi baglica iki faktdrden
etkilenmektedir. Bunlarin ilki, firma baglantilidir (prestij ve
kar); digeri ise finansman kaynagi ile ilgilidir (avantajlar ve
risk). Firmalarin finansal kiralamay1 finansman kaynagi olarak
secmesi ise li¢ faktére baglidir. Bunlardan ilki kiralamanin
avantajlari, ikincisi tehlikeleri, {lgilnciisii ise makro ekonomik
durumdur.

Finansal kiralamanin seciminde sektdrlere gdre degisiklikler
g6riImemektedir. Finansal kiralamanin se¢iminde de sektdrlere
gére farkliliklar yoktur.

Sektdr ve kiralanan sabit varlik ¢egidi iliskili degildir.
Kiralanan sabit varlik g¢egitlerinde, sektdrlere gére bir
degisiklik yoktur.

Vergi avantaj1 ve diisik fiyat degiskenleri iligkili degildir.
Yani firmalarin, vergi avantaji ve wucuz fiyatin finansman
kaynaginin se¢imi ile ilgili diigiinceleri baginti111 degildir.

(154)Sandra SOPKO, a.g.e., s:41-77
(155)Jack WYNN, a.g.e., s:38
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Finansman kaynaginin hazir bulunmasi ve kiralama gsirketlerinin
sayi1ca ¢oklugu degiskenleri pozitif iliskilidir. Yani bu iki
degiskene verilen yanitlar uyumludur.

Pozitif iligkili diger degiskenler ise sunlardir:
Vergi avantaji ve tegvik ve muafiyetler, enflasyon ve girket
prestiji.

Kullanilan finansman kaynagi, cinsiyet ile baglantil
degisiklikler gostermektedir. Cevaplayan erkeklerin g¢ogunludu
tim finansman kaynaklarini; kadinlarin ¢ogu ise banka kredisi ve
finansal kiralamay:1 tercih etmektedir.
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SONUC

Isletmeler igin dnemli olan ellerinde bulunan varligin maliki
olmak dedil, ondan yararlanmak, faaliyetlerinde etkin bir
bigimde kullanmaktir gorisii, gelismis {lkelerde, II. Dinya
Savagindan sonra, giderek agirlik kazanmigtir. Savag sonrasi
yasanan hizl1 teknolojik geligme ve bu dogrultuda igletmelerde
beliren yenileme, modernlesme egilimleri finansal kiralamanin
yayginlagmasini hizlandirmigtir. .

Finansal kiralama bir tir satig gibi gérinebilir. Ancak burada
onemli olan kiraya veren kisi veya girketin kiralanan maldaki
haklarinin bir kisminin kiraciya geg¢irilmesidir. Bir makina
sahibi kigi, makinanin kullanilabilir pargalarini sokiip bunlari
farkl1 kigilere satabilir. Halbuki, bir kiralama olayr1,
makinanin alan ve zaman yoéninden kullanim haklarini bdImektedir.

Kiralamanin satistan farkli olarak ele alinmasinin esas nedeni,
iligkiden dogan vergi kolayliklari ve bazi  sorumluluklari
taraflarin  kira siiresince birlikte yiklenmek zorunda
olmataridir. Kesin satigta béyle bir durum mimkin degildir.

Finansal kiralamanin hizl1 gelisme g6stermesinin nedenlerini
soyle siralayabiliriz:

a)Kiralamada bir baglangic ddemesi veya pesinat olmayabilmesi,
kiralamay1 taksitli satin almaya gore daha ¢ekici hale
getirmektedir.

b)Yatirimlarin banka kredisi ile finansmani1  seceneginde,
bankalar kargilastiklari risk nedeniyle yiiksek oranda teminat
jstemektedir. Yatirimci firma bazen bu teminati veremediginden
veya vermek istemediginden kredi alamamakta,: verebildigi
zamanda maliyet yilikselmektedir.

Finansal kiralamada ise, milkiyetin kiralayana ait olmasi,
kiralayani bir olglide rahatlatmakta ve simirly  teminat
jstemeye yonlendirmektedir. Bdylece kiralamanin® maliyeti
borclanmaya oranla daha digik olabilecegi gibi, kredi alma
olanagi sinirlt olan yatirimcilar da finansal kiralama yoluyla
yatirimlarini finanse edebilmektedirler.

c)Gereksinim duyulan yatirim mallarinin timinin:  veya bir
kisminin kiralama yoluyla saglanmasi halinde yatirimci1 firma
kredi alma potansiyelini baska alanlara. kaydirabilmektedir

Kiralanan sabit varlik, yatirimcinin bilangosunda borg olarak
gbziikkmeyecedi ic¢in, firmanin borg¢ alma veya Kkredi bulma
yetenedini etkilememektedir .

Firmanin bilancosunda kiralama borcunun yer almamasi halinde

bor¢ kalemleri fazla gsigmemis olacagindan borg/G6zsermaye
oraninda bir yilikselme olacaktir.
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d)Ulkemizde, giinimizde, orta ve uzun vadeli fon kaynag1
olmamas1 finansal kiralamay:1 sektdriinde rakipsiz duruma
getirmektedir. Gergek anlamda uzun vadeli olmasa da 60 aya
kadar vadeli kiralamalar (lkemizde gériilmekte; oysa 12 aydan
uzun siireli banka kredilerine rastlanmamaktadir.

e)Finansal - kiralamada ¢6deme plani tamamen Kkiracinin distegi
dogrultusunda hazirlanabilir olup yiksek kar goziiken
donemlerde yiliksek o6demeler ile biiyik vergi avantajs
saglanabilir. Aym1 sekilde, kiract firmanin nakit akisy
dogrultusunda bir ddeme plani hazirlanabilir.

f)Finansal kiralamada, diger tim finansman alternatiflerinde
gozikmeyen yatirimin 6zelliklerine gére fiyatlandirma
sozkonusudur. Tesvik belgesine baglanmig, kabul  kredili
yatirimlar ¢ok 6zel fiyatlarla finanse edilebilirler.

g)Giniimizde teknoloji hizla gelismekte ve makina donanim
yatirimlarinin kisa siirede modas1 gecmekte, teknolojisi
eskimektedir. Yodun rekabet ortaminda, firmalar modasi1 gecgen
teknolojiyi degistirmek zorundadirlar. Béyle bir ortamda mala
sahip olma, modas1 gecme riskini tagidigindan, satin almaya
gére kiralamayi daha avantajli kilmaktadir.

h)Kiralama sdézlegmelerinin formaliteleri ve getirdigi
kisitlamalar borgctanmaya oranla daha az olmaktadir. Kiralama
islemlerinde firmaya cevap c¢ok daha kisa siirede
verilmektedir.

i)Cogu durumda kiralama, diger finansman alternatiflerinden daha
fazla vergi avantajr saglamaktadir. Firmalar, finansal
kiralamayr igletme gideri olarak gésterip, onemli  vergi
avantajlari saglamaktadir.

Dogru yapilanmig bir kiralama, kira sliresi amortisman
siiresinden daha kisa oldugu i¢in kiralayana dnemli bir vergi
avantaji1 dogurmaktadir.

J)Finansal kiralama yoluyla, tesebbiislerin dis sermayeye
bagvurmalarina gerek kalmamakta ve kiraci, faaliyetlerinin
denetimini elinde tutarak isine devam edebilmektedir.

FKK ile cesitli yasalarda (Medeni Kanun, Borg¢lar Kanunu, Tiirk
Ticaret Kanunu, Merkez Bankasi Kanunu, Bankalar Kanunu, Gimrik,
Vergi, Yabanci Sermaye, Tirk Parasini Koruma Kanunu gibi) yer
alan hiikimleri bir yerde toplamak, birbiriyle c¢elisen ve
uygulamada gi¢lik ¢ikaranlari ayiklamak ve gerekli gdriilen yeni
hitkimlere yer verilmek istenmistir. Ayrica, FKK ve bu yasaya
dayanarak c¢ikarilan ydnetmeliik ve tebliglerde, finansal kiralama
iglemleri i¢in dnemli tegviklier getirilmistir. Bunlar:

1)Kiralama girketlerinin yeni yatirimlar: icin  yatirim
indiriminden yararlanmalari,

2)2499 Sayi1l1 Sermaye Piyasasi Kanununa uymak kosulu ile tahvil,
bono ve benzeri menkul kiymet ihract yoluyla sermaye
piyasasindan kaynak saglama olanagi,
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3)Kira tutarinin, kira sézlegmesinde belirtilen zaman, miktar ve
bigimde 6denmesini saptama olanaginin taraflara taninmasi,

4)Sézlesmede belirtilmek kosuluyla finansal kiralama girketinin
kiralanan malin milkiyetinin bir bagka finansal kiralama
sirketine devredebilmesi,

5)Kiracinin, kiralama konusu mali kira siiresi sonunda satin
alabilecegi hususunun sdzlegmeye konabilmesi,

6)Yabanc1, finansal kiralama girketlerinin Tirkiye’de faaliyette
bulunmalari i¢in sube agma zorunlulugunun oTmamasi,

"7)Yurtdigindan yapilacak kiralamalarda kira tutarlarm ile
kiralama sonunda malin satilmasi1 halinde satig tutarinin
yurtdisina transfer edilebilmesi,

8)Finansal kiralama sirketlerinin toplam 6z kaynaklarinin 15
katina kadar borg¢lanabilme olanagi,

9)Finansal kiralama girketlerinin gimrik muafiyeti, orta ve uzun
vadeli yatirim kredisi, kaynak kullanimi destekleme primi,
yerli makina ve donanim alaninda tegvik primlerinden
yararlanmalari,

10)Yurtdiginda kullaniimisg olsalar bile DPT’ca wuygun gdriilen
deniz (yiizer havuzlar dahil) ve hava araclarinin finansal
kiralama konusu yapilmas1 halinde bunlarin da yatirim
indiriminden yararlandirilmasi,

11)Tegvik belgesi olan mallarda, yurtdigindan yapilacak finansal
kiralamada, kiraciya sdzlesmede kira siiresi sonunda satinalma
hakk1 taninmig bile olsa, sdzkonusu malin teminata
baglanmadan yunda getirilebilmesi,

12)Finansal kiralama sdzlegmelerinin her tirli vergi, resim ve
hargtan miistesna olmast,

13)Dar mitkellefiyete tabi kurumlarin FKK’nun uygulanmasindan
dogan kazang ve iicretlerinden yapilacak vergi tevkifat
oranlarinin Bakanlar Kurulunca sifira indirilebilmesi,

14)Finansal kiralamaya konu olan mallarin teslimi ile bunlarin
kiralanmasi islemlerinde, ekipmanlara uygulanan katma deger
vergisi (KDV) oraninin % 1 tasgit araglarina uygulanmakta olan
(KDV) oraninin % 6 olmast.
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Kiralama sgirketlerinin ve kiracilarin kiralama ile vergi
avantajlar1 sagdlayabilmelerine olanak taninmasina kargilik,
kiralama iglemleri diizeyinin ¢ok disiik olmasinin ardinda bagka
nedenlerin bulundugu agiktir. Nitekim, kiralamanin teorik
temelleri incelendiginde, kiralamanin kiraciya ve kiraya verene
fayda saglayabilmesi igin ilgili taraflarin vergi oranlarinin,
borc alabilme yeteneklerinin ve kapasitelerinin farkli11§1 gibi
piyasa aksakliklarinin oldukg¢a dnemli oldu§u sonucu ¢ikmaktadir.
Kiraya verenin kullaniimig mal piyasasini kiracidan daha iyi
tanimas1 ve kullaniImis degerleri daha kolay ve daha pahal
elden ¢ikartabilmesi, kiralama konusu mallarin {reticileri ile
siirek1i iligkide olmasi sayesinde mal aliminda bir takmm
“indirimler saglayabilmesi ve kiralanan varligin bakim ve
onariminda uzmanlagmi§g olmasi1 gibi istinlikleri, kiralama
kararinin kayitsizlik durumundan uzaklagmasina neden olmaktadir.
Buradan hareketle, kiralama endistrisinin geligsebilmesinde
yalnizca vergi faktorlerinin degil, daha bir ¢ok faktérin de
etkili olabilecedi ve bunun da kiralama girketlerinin yetenek ve
deneyimlerine bagli oldugu sdylenebilir. Gercekten de c¢esgitli
tilkelerde kiralama ile saglanan vergi avantajlari alinan
6nlemlerle azaltilirken, kiralama ile finansman, kiraya
verenlerin kiraladiklar1 mallar {zerinde uzmanlagmalari
sayesinde giinden giine artmaktadir.

Finansal kiralamay1 kiraci isletme acisindan
degerlendirdigimizde ise su sonuglara ulagiimaktadir:

a) Finansal kiralama ylizde yiiz finansman olanag: yaratmaktadir.
Bir yatirimci firmanin yatirimlarinda finansal kiralamay:
secmesi, kendisine % 100’e varan finansman imkani saglamaktadir.
Kiracinin yatirima bir baslangi¢ 6zsermayesi veya pesin &deme
ile katilmasina gerek kalmamaktadir.

Yatirimc1 firma, i{retim yapabilmesi i¢in gerekli makina ve
techizat1 satin almak ig¢in borc- para aldiginda, bor¢ veren
finans kurumu, nadiren varligin fiyatina esit miktarda paray:
yatirimciya verir. Bunun yerine, yatirimcidan belli miktarda
pegin ddeme alinir.

Yatirimci1, gerekli peginati Kkendi dzkaynaklarindan saglayip,
geri kalan kismini da borg olarak talep etmesi halinde kargisina
bazi1  engeller ¢ikmaktadir. 0zellikle banka kredisi
kullani1ldiginda, bankalarin talep ettigi cesitli teminat Kkiigik
igletmeleri sikigtirmaktadir. Ancak finansal kiralama bu sorunu
ortadan kaldirmakta ve s6z konusu mala % 100’e varan finansman
yaratmaktadir.

b)Finansal kiralama esnektir ve iglemler basittir. Finansal
kiralama sdzlegmesi sartlari, kredi ile finansmandakinden daha
esnektir. Bu esneklik; siire, ddeme dénemleri, o&deme miktarlar:
ve diger kosullar {izerinde, kiracinin lehine konulmus sartlarla
saglanmaktadir.

Eder bir yatirim, orta vadeli kredi alinarak finanse ediliyorsa,
yatirimci, belli bir 6deme planina baglt kalarak séz konusu
odemeleri yapacaktir. Odeme siireleri ve taksitler sabit
oldugundan yatirimci odeme giic1igi i¢cinde bulundugu dbnemlerde
sikintiya diisecektir. Ancak finansal kiralamada, kira ddemeleri
plant kiracinin 6zel ihtiyaglarina gdre ayarlanabilir.
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c)Finansal kiralamanin maliyeti disiktir. Kredi sisteminde,
zaman faktoriinden kaynaklanan risk sebebiyle, yiiksek givence
istenmekte, bu da kredinin maliyetine yansitilmaktadir. VYatirim
bor¢ degil, vadeli satin alma yoluyla yapilirsa bu risk
tretici/satici firma iginde gegerli olacaktir. Oysa finansal
kiralamada malin miilkiyeti teminat amaciyla kiralama girketinde
kaldigindan, risk tagimamaktadir. Bu da kirac1 ag¢isindan daha
diigik maliyet demektir.

d)Finansal kiralama biitge planlamasi saglar. Kira d&demelerinin
diizenli ve sabit yapisi, kiracinin nakit hareketlerinin
tahmininin yapilmasinda yardimci olur. . ’

"e)Finansal kiralama belirlilik saglar. Bir kira sézlegmesinin
hiikimleri, ekonomik kosullardaki degismelerden dolay: degismeyen
bir kesinlik ifade eder. Kira donemi boyunca d&denecek Kkira
bedelleri, kiranin baglangicinda kiraci tarafindan
bilindiginden, dénem boyunca kiracinin yiikii sabit kalmaktadir.

f)Finansal kiralama enflasyona karsi tedbir saglar. Varligin
kulTanmmi, sdézlesmenin yapildig1 tarihte baslar.Ancak ddemeler,
gelecekte saglanacak muhtemel kazanglarla yapilacaktir,
Enflasyonun etkisiyle kiranin gercek maliyeti ise diigecektir.

Enflasyonun yasandi1gi ekonomilerde en iyi yéntem uzun vadeli
borclanmadir. Finansal kiralama ise uzun vadeli borglanmada
etkili bir yoldur.

g)Finansal kiralama teknolojik eskimelere karsi koruma saglar.
Ancak faaliyet tipi kiralamalarda, malin demode olmasina kars:
yatirimc1 korunmaktadir.

h)Finansal kiralama vergi kolayli1gi saglar. Kiraci firma sadece
kira gideri gdsterecektir.

Faaliyetine yeni baglayan bir firma, yatirimin1 satin alma
yoluyla yapmissa su dezavantajla karsi kargiyadir. Yatirimo
firma, sahiplikten dogan vergi indirimi ve yatirim istisnass
gibi tesviklerden yararlanma hakkina sahiptir. Ancak firma,
kurulug yillary itibariyle bu imdirimlerden yararlanacak bir
vergi matrahina sahip olmayabilir. Bu durumda tim bu avantajlar
potansiyel olarak kalacaktir. Oysa yatirim kiralama ile finanse
edilirse, profesyonel kiralama girketi bu avantajlarin hepsinden
yararlanacak ve bunu diisiik kira bedelleri seklinde kiraciya
yansitarak, kiracinin da bundan faydalanmasi1 saglanacaktir.

i)Finansal kiralama ati11 kapasite yaratmamaktadir. Baz
durumlarda yatirimin kiralama yoluyla yapilmasi kagciniimazdir.
Bunu bir drnekle agiklamak mimkiindiir. Bir ingaat girketini biiyiik
bir ingaat projesi icin teklif verebilmesi ve kazandiktan sonra
jgi ylritebilmesi icin genig bir makina parkina sahip olmas1
gerekir. Ancak eldeki bu makinalar devamli kullanilacak anlamina
gelmez. Fakat tim bu makinalarin parkta bulunmasi biiyik bir
sermaye yatirimini gerektirmektedir. Bu bircok girket icin
zordur. Oysa bu .firma, gerekli makinalari zamani1 geldikce
kullaniimak {izere  bir finansal kiralama sirketinden
kiralayabilir.
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j)Finansal kiralama sirketi yatirimc1 girketin yénetimine
karigmaz. Bir finans kurumu (genellikle bankalar) yatirimci bir
firmaya bor¢ verdiginde, yapilan sdézlesmeye borg veren Kurumu
koruyan hiikimler getirir. Dolayisiyla bor¢ alan kurum bir takim
kisitlamalarla karsgy karsiya birakilir. Finansal kiralamanin
6nemli avantajlarindan biri, bdyle engelleyici kisitlam
getirmemesidir.

k)Finansal kiralama iglemleri, Arap dinyasinda dinsel hukukun
faiz yasagiyla ilgili sorunlarinin da i{stesinden gelmekte ve
Bat1 diinyasinin Arap {lkeleriyle olan ticari ve ekonomik
iligkilerinde dnemli bir rol oynamaktadir.

.Genel olarak Tirkiye’de finansal kiralamaya neden ihtiyag
duyuldugu konusuna deginilirse goriiliyor ki; imalat sanayiindeki
geligim sadece biyilk sanayi kollarinda goérilmektedir. Devlet
Planlama Tegkilati tarafindan verilen tegviklerin tamamina
yakini da biyik sanayiciler tarafindan kullaniimaktadir. Kiicik
sanayicilerin ihtiyaci olan yatirim mallari da Deviet Planlama
Teskilati’nin belirledigi &lgliler diginda kalmaktadir. Diinya
Bankas1 gibi kuruluglardan da sayilari belli olan birkag biyik
sanayi kurulusu yararlanmaktadir. Demek ki finansal kiralama
Turkiye’de dzellikle kiiclik ve orta boydaki sanayi isletmelerini
kapanmaktan kurtaracak sabit varliklarini satmak yerine is
hacimlerini genigletecek yeni yatirimlar yaptiracak bir
ybéntemdir.
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KIRA HESAPLARINDA KULLANILAN FORMULLER

Bu bdldmin hazirlanmasinda "Prof. Dr. Atilla GONENLI’nin
. yazd1g1, 1988 Istanbul baskisi, [gletmelerde Finansal Yénetim"
adlv kitaptan yararlanilmigtir. Ornekler ve tablolar tamamen
tarafimizdan "Quattro Pro version 2" (156) adli bilgisayar
programindan yararlanilarak hazirlanmigtir. Calismanin  tim
bélimlerinde si1k olarak rastlanacak bu formillerden, bir daha
bahsedilmeyecek; onlarla yapilacak hesaplamalarda sadece
sonuglar gésterilecektir.

"HP 12 C" finansal hesap makinasi ¢aligmanin timinde temel unsur
olarak kullanilacak ve bu hesap makinasi ile hesaplarin yapilisi
gésterilecektir. Makinanin i¢ belleginde kullandi1gr formiller,
bu bélimde ayrintilariyla agiklanmistir.

(156)Bahsedilen bilgisayar program "Lotus 123" olarak taninan programin daha
geligmig versiyonu olup; Lotus'in tUm 6zelliklerine ek olarak geligmig
bir grafik gizme kapasitesine sahiptir. Program &zellikle Lotus'te
bulunmayan "birgok - dosyay:r ayni anda kullanabilme ve inceleyebilme”
olanagint saglar.
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EK 1.1. KIRA MIKTARININ HESAPLANMASI

Pv : Buginkill deger = kiralanacak malin maliyeti
n : Kira donemindeki periodik ddemelerin sayisi
i : Faiz oram

Pmt: Kira miktari (periodik ddemelerin miktari)

' Pv
Formil 1 : i) (Pmt = —
a

ii) Dobnem sonu kiralar igin :

1
-

]

n
(1+i)

i

iii)  Donem bas1 kiralar ig¢in :

1

1 -0

X : Pegin odenen kira sayisi. Bu formillerde, pegin ddenen Kkira
veya kiralardan sonraki ilk kira ddemesi, ikinci periodun
baglangicinda olacaktir; seklinde varsayiIimigtir.

Ornek 1.1 Dénem sonu.aylik kiralarin hesaplanmasi
1) ekipmanin mal bedeli 20.000.000.-TL’dir. Pv = 20.000.000
2) Kira siresi 3 yi1ldir. ' n =36

3) Kira orant yill1k %80'dir; aylik olarak bilegiktir (Compounded
monthly).

80
i= = 0,066666 = %6
100x12
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Hesaplama 1.1 : 1
1 - ]
36
(1 + 0,066666)

0,066666
1

1 -1
10,20996558

0,0666666
0,90205647
0,066666

13,5309824

[}

Pv 20000000
kira miktart = Pmt = — = ————— = 1.478.089,278
a 13,5309824

Ornek 1.2. Dénem bas1 aylik kiralarin hesaplanmasi

Ornek 1.1 ile ayni sartlar bu drnekte de gecerlidir. Fakat bu
ornekte 1 kira, kira donemi baslangicinda ddenecek, geri kalan
35 kira ise ikinci periodun bagtangicinda odenmeye
baglanacaktir.

Hesaplama 1.2. 1
1 -1

]
36-1
(1 + 0,066666)
a= + 1
0,066666

1

1 -1
9,571848713
= +1
0,0666666

0,89552697
=-—————-+1
0,066666

[}

14,4330389

Pv. 20000000
kira miktar1 = Pmt = — = ——— = 1.385.709,561
a 14,4330389



Ornek 1.3.

Ornek 1.2. ile ayni bilgiler bu drnek i¢in de gegerlidir. Fakat,
kira donemi baslangicinda, 1 yerine 3 kira ddemesi
yapilmaktadir. Diger 33 kira ise ikinci ayin baslangicindan
itibaren oddenecektir. "

Hesaplama 1.3. . 1
1-1

1
36-3
(1 + 0,066666)
a= + 3
0,066666

1
8,412768174

= + 3
0,0666666

1 -1

0,88113306
= —— +3
0,066666

16,217128

[

Pv. 20000000
kira miktar1 = Pmt = — = ——— = 1.233.263,991
a 16,217128

Ek 1.2. GELECEK ZAMAN DEGERININ HESAPLANMASI

Pv  : Bugiinkii deger-

nsn

k ' : Faiz orani. . (bazi bélimlerde i olarak
adlandirilacaktir.)

(Fv)n: n y1lin sonunda, mal bedelinin gelecek zaman degeri.
Gelecek zaman degeri bilesik faiz ile hesaplanir. (Fv)o,
Pv’ya esgittir.

n : Donemdaki periodik ddemelerin sayisrt.

n
Formil 2 : [(Fv) = Pv + (1l+k)
n
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Ornek 2.1.
a) Mal bedelinin bugiinkii degeri 100.000.-TL’d1r.
b) Faiz orani, yi1111k olarak bilegik, %75’dir.

c) 5 y11in sonundaki gelecek dederi ne olacaktir?

Pv = 100.000
k=1=%75
.,n=2>5
Hesaplama 2.1.
5
(Fv) = 100.000 x (1 + 0,75)
5
5
= 100.000 x (1,75)
= 1.641.308
Tablo Ek 1.2.
Bilesik Faiz Hesaplamasi
n periodunun n periodunun
baglangicindaki sonundaki
Period (n) miktar X (1+k) = miktar
(TL) (TL)
1 100.000 1,75 175.000
2 175.000 1,75 306.250
3 306.250 1,75 535.937
4 535.937 1,75 937.890
5 937.890 1,75 1.641.308

Burada tanimlanmas1 gereken bir diger terim de, k ve n igin,
gelecek zaman faiz faktdorddir (FVIF ) (Future Value Interest
Factor for k, n). . kyn

n
Bu terim (1+k) ’'e esittir. Dolayisiyla Formiil 2’yi agagidaki
sekilde yazabiliriz.

(Fv) = Pv x (FVIF )
n k,n

Formilden yararlanmak ig¢in, Tablo Ek 1.1.’den adi gegcen faiz
faktorini bulmak gereklidir.
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Tablo Ek 1.1.’den yararlanarak, Ornek 2.1. séyle ¢ozilebilir:
(Fv) = Pv x (FVIF ) = 100.000 x (16,41308) = 1.641.308.-TL
5 %75,5 yil

Ek 1.3. SIMDIK! (BUGUNKU) DEGER HESAPLAMASI

Bir nakit akiginin bugiinkii degerini bulmak veya iskonta etmek,
bilesik faiz hesaplamasinin tam tersidir. Dolayisiyla Formil 2
,bir gimdiki deger formiline dénigtirdlebilir.

Formil 3 : (Fv)
1 n

]

n

= (Fv) x (1+k3n = (Fv) x [
n n n (1+k)
(1+k)

Pv

Késeli parantez "[]" igindeki terim, simdiki deger faiz faktord
(PVIF) (Present Value Interest Factor). adini alir ve Tablo EkK
1.3.'de degisik k ve n degerleri i¢in hesaplanmigtir.
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Ek 1.4. ESIT GDEMELERIN GELECEK DEGER HESAPLAMASI

Esit odemeler bundan sonra PMT olarak adlandirilacaktir.

Odemeler her periodun sonunda yapiliyorsa, ddnem sonu Odemeler;
her periodun basinda yapiliyorsa dénem bagt d&demeler seklinde
ifade edilirler.

Ornek 4.1.

,100.000.-TL'n1 3 y11 boyunca her yil bankaya yatirsak,; yani her
y11 100.000’er lirayr bankaya yatirsak ve banka yi1111k %70 faiz
verse, bu 3 yi11in sonunda ne kadar paramiz olacagini $ekil Ek
1.1.'de gorebiliriz.

Bu drnekte esgit ddemeler ddnem sonu olarak disiiniimigtir.

Sekil Ek 1.1. Dénem sonu egit ddemelerin zaman ¢izelgesi
i= %70 ile gelecek deger hesaplamasi

1 I I ]
0 1 2 3

Odemeler 100.000.-TL 100.000.-TL 100.000.-TL
170.000.-TL
289.000.-TL

Gelecek deger éééféééji%i

Ornek 4.1.’de i1k ddeme 2 y11 ikinci O6deme 1 y11 bilesik faiz
ile arttirilmigtir. Sonuncu o6deme hi¢ arttirilmamigtir.
Toplamlart ise esit oOdemelerin toplamidir. Bu  drnekte
559.000.-TL'd1r.

S : Egit ddemelerin gelecek zaman degeri
n

PMT : Periodik egit ddemeler

n : Esit ddemelerin siiresi

FVIFA : Esit Odemelerin gelecek zaman faiz faktéridt (Future
k,n Value Interest Factor For An Annuity)
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Formil 4 : n n-t
S = PMT x £ (1+k)
t=1

n

IS = PMT x (FVIFA )
n k,n

Ornek 4.1.’1 ¢ozmek igin Tablo Ek 1.4.’den yararlanabiliriz.

.S = PMT x (FVIFA ) = 100.000 x (5,59) = 559.000.-TL
n %70,3 y1l

Eger Ornek 4.1.’deki ddemeler dénem basinda yapilsa idi, her
odeme 1 y11 daha fazla arttirilacaktr.

Sekil Ek 1.2. Donem bas1 egit ddemelerin zaman ¢izelgesi
i= %70 ile gelecek deder hesaplamasi

[ ' T ]
0 1 2

Ly~

Odemeler 100.000.-TL . 100.000.-TL 100.000.-TL
170.000.-TL
289.000.-TL
491.300.-TL

Gelecek deder  950.300.-TL

Donem bag1 oddemeler i¢in  Formil 4 asagidaki  sekilde
degistirilecektir:

Formil 5 : S (donem bag1) = PMT (FVIFA ) x (1+k)
n k,n

Ornek 4.1.’deki 8demelerin dénem bas1 yapiilmasi halinde, Formiil
5 asagidaki sekilde kullanilacaktir:

S = 100.000 x (5,59) x (1+0,70) = 950.300.-TL
n



Ek 1.5. ESIT ODEMELERIN BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI

Ornek 5.1.

Yatirimciya agagidaki segének]e}in sunuidugunu varsayalim:

a) 3 yi11 boyunca, her yi11 100.000.-TL’T1k esit ddemeler

b) Bugiin toplu bir miktar nakit para

- Onimilzdeki 3  yi1 boyunca yatirimcinin paraya ihtiyac:
olmayacaktir; bu parayr %70 yi1l1lik faiz veren bir bankaya

yatirabilir.

Acaba b segenegdindeki "toplu nakit para”nin ilk alternatife egit
olmas1 i¢in ne kadar olmasi gerekir?

Sekil Ek 1.3. bu sorunu ¢dzimieyecektir:

Sekil Ek 1.3. Ddonem sonu esit ddemeler igin zaman cizelgesi
i = %70 ile buglinkil deger hesaplamasi

0 i 2 3
OdemeTer 100.000.-TL  100.000.-TL  100.000.-TL
58.823,50
34.602,00
20.354,20

113.779,70 Bugiinkii deger

Formil 6 : Egit 6demelerin bugiinkii degeri = A
n

n 1 t
A =PMT x = ( ) = PMT x (PVIFA ) (157)
n t=1 1+k K,n

Tablo Ek 1.5. PVIFA igin hazirlanmigtir.
k,n

(157)" Present Value Interest Factor For An Annuity"” yerine kullaniTmistir.
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Tablo Ek 1.5.77 kullanarak Ornek 5.1.’y1 asagidaki gsekilde
¢zebiliriz: :

A = PMT x (PVIFA ) = 100.000 x (1,1378) = 113.779,70L-TL
3 %70,3 y11 .

Ornek 5.1.’deki 100.000.-TL ddemelerin dénem baginda yapilmasi
halinde ise formil asagidaki gibi olacaktir. .

" Formiil 7 :
A (donem bag1) = PMT x (PVIFA ) x (1+k)
n k,n

Dolayisiyla yine ayn1 drnek asagidaki sekilde gdzilecektir:

A (donem bagi) = 100.000 x (1,1378) x ( 1+0,70) = 193.426.-TL
3

Odemeler birer y11 evvel yapildigr ic¢in, donem basr ddenen
miktarlari bugiinkil degeri daha yiiksek ¢ikmaktadir

Ek 1.6. SONSUZ ODEMELERIN (PERPETUITIES) BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI

Bu cesit odemelerde, d6denen miktar belli fakat dénem sonsuzdur.
Yani ebediyen ayni1 miktar ddenecektir.

Formil 8 :
PMT
Sonsuz odemelerin bugiinkii degeri = —

Ornek 8.1. Sonsuza kadar, her y11 100.000.-TL 6demenin, iskonto
oraninin %75 oldugu disindliirse, bugiinki degeri  asagidaki
sekilde hesaplanacaktir.

100.000
Bugiinkii deger = = 133.333.-TL
0,75




Ek 1.7. ESIT OLMAYAN (DUZENSiz) ODEMELERIN  BUGUNKU  DEGER
- HESAPLAMASI

Diizensiz odemeler akisinin bugiinkii degerini bulmak igin, akigt
olusturan her birimin buginki degerlerinin toplamini almak
gerekir. X

Grnek 7.1. Tablo Ek 1.6.’da her y71 degisik miktarlarda odemeler
L yap1ldigy goriimektedir.

Bu 6deme1erin bugiinkii degerinin bulunmasi1 ig¢in, yine aym

tabloda her Gdemeyi kendi (PVIF )’i ile carpmak ve daha sonra
. k,n

bu carpimlari toplamak gereklidir.

Tablo Ek 1.6. Diizensiz Odemelerin Bugiinkii Degeri
k =%70

Zaman Odeme x (PVIF )

(TL) k,n
Y11 1 100.000 0,5882 58.820
Y11 2 200.000 0,3460 69.200
Y11 3 200.000 0,2035 40.700
Yil 4 200.000 0,1197 23.940
Yi1 5 200.000 0,0704 14.080
Y11 6 0 0,0414 0
Y+11 7 1.000.000 0,0244 24.400

Bugiinkii deger = Pv = Toplam = 231.140.-TL

Her birimin bugiinkii degeri

169



170

Sekil Ek 1.4. k =%70 ile diizensiz nakit akiginin zaman

¢cizelgesi
Dénem sonu
T e Y
100.000 200.000 200.000 200.000 200.000 0 1.000.000

58.820
69.200
40.700
23.940
14.080

0
24.400

231.140.-TL Bugiinkii deger

Ek 1.8. AYLIK VE DIGER BILESIK FAIZ HESAPLARI

$imdiye kadar incelenen tiim drneklerde, dodemeler yilda bir kez
(y1111k) olarak varsayiIlmgtir. Oysa yi1li1k ddénemden bagka
bilegik faiz donemleri de bulunmaktadir.

Ornek 8.1. Bir banka 6 aylik bilesik, %70 faiz verse ve
100.000.-TL bu bankaya yatirilsa; bir yilin sonunda hesapta ne
kadar para olacaktir?

6 aylik veya yari yillik bilesik (compounded semiannually) ile
kastedilen, faizin 6 ayda bir tahakkuk etmesidir.

Tablo Ek 1.7. Yar:i Y1111k Bilegik Faiz Ile Gelecek Deger
Hesaplamas:
Period Baglangi¢ miktari, Pv x 1 + (k/2) = Bitis miktar1 (Fv )
1 100.000 1,35 135.000
2 135.000 1,35 182.250

Goriliyor ki y11i1n sonunda 100.000.-TL, 182.250.-TL olmustur. Bu
sonug, faiz lizerinden faiz kazanildigir igin olugmaktadir.



Burada bazi terimlerden s6z etmek gerekiyor. Nominal faiz oram
ve efektif faiz orant (Annual Percentage Rate) (APR) ayirt
edilmesi gereken terimlerdir.

Ornek 8.1.’de nominal faiz orani % 70; efektif oran ise son
miktari, 182.250.-TL’n1 saglayan orandir. Bu oran soyle
hesaplanabilir.

"k

100.000 x (l+k) = 182.250
182.250
= — - 1=20,8225 = % 82,25
100.000

Dolayisiyla bir banka yariyi11lik % 70 ve digeri de yi1llik %
82,25 faiz ©Oneriyorsa; ayni faizi oneriyor olarak
~dugiindlebilirler.

Genel olarak, eger nominal faiz orani1 biliniyorsa, efektif faiz
orant (APR) Formiil 9 ile hesaplanabilir.

Formiil 9 : k
nom m
APR = (1 + — ) -1
m

Burada k , nominal faiz orani; m ise bir yi1lin i¢indeki bilesik

nom
periodlarin sayisidir. m Ornek 8.1°de (yariy1111k) 1 dir. Ornek
8.1. Formiil 9 ile soyle ¢oziilir:

0,70 2 2

APR = (1 + ) -1=(1,35) - 1 =0,8225 = % 82,25

Ek 1.9. NET BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI (NET PRESENT VALUE) (NPV)

Aragtirmanin ilerleyen bdlimlerinde, bazi projeler arasindan en
ucuzunun bulunmasi gerekli olacaktir. Bu incelemelerde, NPV
metodu kullaniImigtir. Dolayisiyla metodun detaylis tanimi bu
bélimde yapilacaktir.

Ozetle, bu metod kapsaminda, bir yatirimdan dogacak beklenen
gelirlerin net bugiinkii degerinden, projenin baslangi¢c maliyeti
¢ikarilir. Eger sonug sifirdan biyik bir sayiysa proje kabul
edilir; tersi ise reddedilir. Eger bircok projenin NPV’Tleri
sifirdan bilyiikse, en yiksek NPV’ye sahip olani segcilmelidir.
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CF
Formiil 10 : n t
NPV = ﬁé _— -1
t
t=1 (1 + k)
veya
CF
n t
NPV = _
£ :
t=0 (1 + k)

Formiil 10°da CF, yi11lik net nakit akiglarini; k, iskonto
oranini; n projenin beklenen dmrini; I ise baglangi¢ maliyetini
ifade eder. k genellikle, projenin riskine, ekonomideki faiz
oranlarina, ve daha birgok faktdre baglidir. Ikinci formiilde t=0
daki CF negatif olacaktir; ¢iinki baslangi¢ maliyetine egittir.
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TABLO EK 1.8.

100.000.-TL maliyetli projelerin NPV hesaplamas1

..........................

Net nakit PVIF Buglnkl

Y1l Ak1st (80 %) Deger
1 160,000 0.5556 88,889
2 120,000 0.3086 37,037
3 100,000 0.1715 17,147
4 40,000 0.0953 3,810
5 4,000 0.0529 212
[ 4,000 0.029 118

Girdilerin buglnk( degeri 147,212
-Mal iyet (100,000)

NPV 47,212

Net nakit PVIF BuglinkU
Akist (80 %) Degder

60,000 0.5556 33,336
90,000 0.3086 27,774
110,000 ©.1715 18,865
130,000 0.0953 12,389
150,000 0.0529 7,935
170,000 0.0294 4,998

105,297

(100,000)
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Tablo Ek 1.8.’de k, % 80 olarak alinmistir. Iki proje de
bagims1z olarak dikkate alinirsa, Kkabul edilebilir; fakat 1
numaralil projenin NPV'si daha blylk oldugu i¢in daha
avantajlidir.

Ek 1.10. I¢ KARLILIK ORANI HESAPLAMASI

Formil 11 : CF
n t

IRR : ;é; . -1=0

t=1  (1+k)




. KULLANILAN EVRAK
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¢ FINANS LEASING

EK 2.2 BASVURU FORMU

ISLEMLERIN GECIKMESIZ OLARAK YURUYEHILWESI ICIN
GEREKLI BILGILER ’

BU BELGELERDEN HERHANG! BIRININ EKS1K OLMASI HALINDE
’ EASVURULARINIZ 1SLEME KONULMAZ

1 - Leasing Rasvuiru Farmu,

2 - Son imza Sirkdleri,

3 = Ticaret Sicil Belgesi, )

4 - Vergi Dairesinden Onayli Son Ug Yillik Bilanco ve Gelir Tablolara

5 - Ranka Formatina Uygun Son Uc Yillaik Hesap Durumu ve Aciklayvici Notlar:

IANONIM SIRKET VE KOOFERATIF LIMITED SIRKETLER

5 - Ticaret Sicilinden 0Onavli &6 ~ Ticaret Sicilinden onaylz:
Ana Sdzlesme Degigsiklikleri ana stzlesme ve
ve Ilgili Ticaret Sicil degigsiklikleri veva ilgili

. Gazetesi, Ticaret 8icil Gazeteleri.

7 = Mevcut Yonetim  Kurulu’'nun 7 - Ticaret 8icilinden onayla
secimine iliskin genel midlrlierin atanmasina
kurul tutanag: veva ilgili iliskin son ortaklar kuralu
Ticaret Sicili Gazetesi. tutanagir veya ilgili Ticaret

Sicili Gazetesi. .

AHIS SIRKETLERI KOLLEKTIF VE EDMANDIT

y = Noterden onavyli Mafus 6 — Ticaret Sicilinden onayli
clizdanir 6rnegi, ana stzlesme ve

"=~ lhkametgah belgesi. dedisiklikleri wveya 1ilgili

} = Vergl dairesinden onayli Ticaret Sicili Gazetesi.
son gelir bevannamesi,

" =~ Yasal olarak hayat olma
zorunluludu bulumnan ilgili
meslek odasindan kayirt
belgesi,

O- Bu stitunda bulunmavan ve
gercek hkisilerden istenen
tim belgeler.
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{ 2.3. FINANSAL KIiRALAMA SUZLESMESi

FINANSAL KIRALAMA SOZLESMESI

No.

tan, kanuni ikametgahi Cumhuriyet Cad. No: 18 Kat 4 Elmadag, Istanbul adresinde buiunan Finans Finansal Kiralama A.$. (ki asagida kisaca kiralayan olarak anilacaktir.) ile;
‘aftan, kanuni ikametgah

adresinde

1da kisaca kiract olarak anilacaktir);

tlegme'ye ekli bulunan ve Sozlesme'nin aynimaz bir pargasim teskil eden Ek 1 (Ozel Sartlar'da ve ................
tanimt yapilan malivmallanin asagida yazih sart, gekil, hikiim ve esaslar dairesinde Kiralayan tarafindan Kiraciya kiralanmasini kabul ve taahhiit etmeleri Gizerine, igbu
we'yi imzalamglardir.

NIMLAR
1. Agafida yer alan kavramlar, metinde aksine bir sarahat olmadtkca igbu S6ziegme'de ve eklerinde kargilannda g@sterilen anlamlar: ifade etmek Uzere kullamimigtardir.
a. Mal: Isbu Sozlegme'nin konusunu tegkil eden ve ayrintilt tamim ile ayirt edici unsurlan Sdzlegme'nin ekinde bulunan Ek 1 (Gzel Sartar)da ve ......cocevvvecevvrrnncrinneee
belirtilen malmallar.

b. Satici:

c. Teminat: Kiracidan, igbu Sézlegme geregince ve/veya isbu Sézlegme ile vaki taahhiit, borg ve sorumlulukiannin ifasina iligkin garanti olmak (izere alinmig ve Kiralayanin
tasarrufuna tahsis, tevdi ve teslim edilmig bilciimle nakdi, ayni ve sahsi teminatlar, garantiler, garanti mektuplar:. kefalet, rehin, ipotekler, vs.

d. Temerrt Faizi: Temerrlt faizi orani % .............. ‘diir.

o. Odeme Plani: Kira bedslinin denmesine iligkin usui ve esaslarin tesbit edildigi ve isbu S6zlegme'nin ayriimaz bir pargasini tegkil eden tablo.

f. Kefiller: Séziegmede kuilanilan kefil ibaresi misterek kefaleti ifade eder.

RURLUKX HUKUMLERI

2. lsbu Sézlegme ancak asagida belirtilen sartlarin timiniin eksiksiz, mevzuat ve usule uygun ve Kiralayanin tam mutabakati dairesinde ve her y8ni ile kiracinin sorumiulugu

altinda ve agagrdaki (5). md. hitkiimieri gegerli olmak kayd: ile tahakkukundan sonra ylrtriige girecektir.

a, Mevzuat hikimieri uyarinca ve/veya sézlesme konusunun nitelii veya dzeiligi icabi gereken ve/veya Kiralayanin Kirac: tarafindan temin ve ibrazini gart kogmug oldugu
biitiin izinlerin ruhsatiarn, onaylann alindigini tevsik eden beyanname ve s6zii edilen izin, ruhsat, onay ve benzerlerinin noterden tasdikii birer drmeginin ibraz ve tevdii;

b. Kiralayan tarafindan tesbit ve talep edilecek olan teminattn temin ve Kiralayanin hikim ve tasarrufuna tesiim, tevdi ve ifasi;

¢. Odeme plani uyannca, 6n 8demenin yapiimast.

S6z konusu gartiann tamamen veya kismen tam ve gers§i gibi ve isbu Sézlegme'nin imza tarihinden itibaren (30) otuz giin igerisinde gergeklegmemesi halinde

Sdzlegme hig bir hilk{im ifade etmeyecektir.

Sdzlegme'nin bu suretle ortadan kalkmasi halinde Kiracinin Kiralayandan hig bir sart ve sebep ile herhangi bir talepte buiunmak hakki oimayaca@: gibi Kiract Kiralayanin

Sozlegme'nin hiikiim ifade etmemesi nedeni ile maruz kalmig oldugu cimle zararlanini ve ihtiyar etmis oldugu masraflannt faizi ile birlikte tazmin ve tediye ile mikefief

ofacaktir.

RALAMANIN GENEL HUKUM VE SARTLARI

-AMA SURESI:
3. Mal, igbu Sdzlegme'nin ylrlirllige girdigi tarihte baslamak (zere 4 (Dar) yillik siire igin kiralanmigtir.

-AMA BEDELI:
4. Maiin kiralama bedeli olarak Kiraci Kiralayana ddeme pianinda belirtilen usul ve esaslar dairesinde tesbit edilmig olan kira bedelini 3demeyi kabul ve taahhit eder.
Isbu sdzlesme geregji Finansai Kiralama taksitlerini ddeme tarzini (planini) belirleme yetkisi tek tarafli olarak Kiralayan'a verilmistir.
Kiralayan tarafindan tayin ve tesbit edilecek ddeme planindaki miktar ve vadelere Kiract ve kefilleri uymayi pasinen kabul etmiglerdir.
(Odeme plan, (kira miktariar ve ddeme giinieri) eger sdzlegme ile birlikte hazirlanmamig ise. Kiralayan 6deme planiarini Kiract ile kefil ve garanti vereniere imza kargiigt
veya sdzlegmedeki adreslerine noteriik kanali ile gdnderir. Bu adreslere gonderilen planiar muhataplarca alinsin veya ailnmasin teblig edilmig sayitir.



R 178/1
IACININ HUKUK{/MAL| BORG VE YOKUMLULUKLERI:

JES. lIsbu Sozlegme veya igbu Szlesme'nin imzalanmasina, yurirligiine, uygulanmasina, feshine, infisahina veya tasfiyesine; veya maiin aynina bagh olarak veya faaliyete
gegilmesine, caligtinimasina, igletiimesine kuflanimasina, her tiirill tasarrufuna; veya malin saticidan veya imalatgidan iktisap ve teseliimiine ve Kiralayandan devir ve
teslim alinmasina veya satin alma opsiyonuna dayanilarak iktisabina; veya kira iligkisinin tasfiyesine, malin iade ve teslimi ile Kiralayanin ibrazina iligkin olarak:

a. Her tirll resmi makamiar, merciler, milki amirlikler, mahalli idareler, belediyeler, belediyelere bagh idareler. makam ve merciler, daireler. zabita, saghik vs. kuruluglan.
polis ve diger koliuk ve glivenlik kuvvetieri, saglik ve sosyal yardim makamiari, galigma is gliventigi, iktisadi deviet tesekkulleri, istirakleri, miesseseleri, ortakiiklari, fon
idareleri ve ynetimieri. savciliklar, adli mali ve idari kaza organlan, icra iflas memurluklan, meslek odalan ve kuruluslan, ticaret-gemi-tapu-ugak ve diger sicil
memuriukiar:, noterlikler, kambiyo mercileri, gimr{ik idarelerinden hangi amag, sebep, ihtiyag veya gerekee ile olursa olsun alinmas! gereken veya ikmali icap eden her
tlirli: izin, ruhsat, beige, onay, tasdik tescil, serh, terkin, kayit ve bunlarin temdidi, yenilenmesi. devri, tashihi, suret tanzim ve tasdiki. bu amaglar ile miiracaat yapiimasi
miracaatin takibi ve intaci, dosya,belge tanzimi, icap eftigi veya kendisi tarafindan talep vaki oidugu takdirde. Kiralayana ibraz, tevdi ve tesfimi, zamaninda ve ilgifi usul
ve mevzuata uygun olarak Kiract tarafindan icra ve ifa edilecek, ve

b. Hangi sebep ve suret veya gerekge ile olursa olsun, Gdenmesi icap eden her tir ve kategori vergi, harg, resim katilma payt, fon, prim, aidat, muayene, tesbit,
nakliye, ihbar, tazminat, vs. ile diger tiir ve kategori 8demeler, bunlara ait faiz, temerr(it faizi, ceza. tazminat, ilama baglanmig veya icra yolu ile takip edilen veya tahkim
sonucu kesinlegen her tiirli borg, faiz ve masratlar: ile birlikte tamamen Kirac: tarafindan denecektir.

Yukanda belirtilen ve benzeri islemier ve/veya ddemeler ve buniara iligkin her tlirll belgeler ve mistenidat biitlinii ile Kiracimn, sorumiulugu altinda ofup, Kiracinin
beyaniar, muamelat:, tasarruflan, davranislan, icraat: ile ilgili olarak Kiralayanin herhangi bir borg ve milkellefiyet ve sorumluiugu bulunmayacaktir.

Kirac!, bu madde ile ngériilen yikamidliklerine aykin davraniglart sonucunda Kiralayanin maruz kalacagt her tirlli zarar ve ziyam tazmin ve icabinda Kiralayanin
ibrasin temin etmek mikellefiyeti altindadrr.

LLANIMA ILISKIN ESASLAR:
NEL OLARAK

E 6. Kiraci mal igbu Sozlegme ve eklerinde belirtilen sekil ve sartiar uyarinca Szlesmenin amacina uygun surette kullanmayi kabul eder.

ACININ KULLANIMINA MUDAHALE ETMEMEK YUKUMU

E 7. Kiracirun gerek isbu Szlesme uyaninca 6ngdriilecek Gzel sartiarin hilk(imlerine uymasi halinde, Kiralayan kiralama slresi iginde Kiracinin malin Séziegme ile giidilen
amaca uygun gekilde yararlanmasina midahale etmeyecek ve Kiracinin mali kullanmasini engelleyici davraniglarda bulunmayacaktir.

(RHUKUMLERI: A
ALAYANIN MALI UGUNCU SAHISLARA DEVRI

E 8. Kiralayan, ilgii mevzuat hiikiimierine uymak sarti ile malin mlkiyetini ve biitin hak ve borglari ile birlikte isbu S6zlegme'yi bir baska finansal kiralama sirketine devir ve
temlik etmek hakkina sahiptir.
Devrin Kiralayan tarafindan Kiractya ihbar lzerine igbu Sdzlesme ve eklerinin, mimzi taraflar arasinda hikmi kalmaz.
Ancak, Kiracinin ifbar tanhine kadar muaccel olmug her tirl borglarindan dogan sorumiuludu Kiralayana karg: devam eder.
Kiralayan. igbu Szlesme'den dogan alacaklarimi, Kiracinin muvafakatin almaya gerek kalmadan ligineii sahislara temlik edebilir. Bu gibi temlik hallerinde. genel
hiikGmier uygulantr.

ACHIGIN DEVIR YASAGI

E9. Kiract mal iglincu sahislara devir ve temlik edemeyecedi gibi Kiralayanin yazili izni olmadan kullanimiarina veya istifadelerine de terk etmeyecektir. Ayrica Kiract mal
{izerinde Uglincii sahisiar lehine ayni ve sahsi haklar tesis etmeyecek veya iiginci sahistarin mal izerinde hak iktisap etmelerine sebep olacak tasarruflarda
bulunmayacaktir.

Kiracinin bu yuk{mliiiklere uymamas! nedeni ile Kiralayanin maruz kalabilecedi tim zararlar Kiraci tarafindan tazmin edilecektir.

N KIRACI TARAFINDAN SATIN ALINMASI:

E 10. a. Kiralama siresi yukarida yer alan md. {3) hikmii dairesinde sona erdigi tarihte Kiracinin mali 100.000.-TL (YUzbin Tirk Lirast) bedel kargii§inda satin alma hakk: vardir.

b. Malin satin alinmas: nedeni ile ve bu tasarrufa bagh olarak yapiimas: gereken iglemler ve ddemeler hakkinda yukaridaki (5). md. hikm{ uygulanacak olup ayrica isbu
Stzlesme uyaninca Kiracimin taahhit ve sorumiulugu altinda bulunan kiralama bedeli, akdi -kanuni-temerriit faizleri, tazminatiar. masraf ve giderler ile benzeri ilgili
ddemeler ile diger bitin giderler ve satin alma bedeli Kiract tarafindan kargilanacaktir.

¢. Kiracinin yukandaki (b) bendi hitk(imleri uyarinca ofan borglarim ifa etmemesi halinde Kiralayan séz konusu barglar, buntarin geg tediyesinden do@an temerr(it faizleri
ile birlikte &deninceye kadar malin milkiyetini Kiraciya devir etmemek hakkina sahip oldugu gibi Kiractya taniyacag! mehil sonucunda da anilan borglarin édenmemesi
haiinde satigtan riicu etmek hakkina sahiptir,

d. Kiralayanin yukandaki (¢} bendi hiikiimlerine gére satigtan riicu etmesi halinde (b) bendi gergevesinde sahip oldugu haklar mahfuz kaldigt gibi. malin Kiralayana
iadesine ilgikin olarak igbu Sdzlegme ve eklerinde yeraian hilkiimier aynen uygulanir ve Kiraci satigtan riicu edilmesi doiayisiyla Kiralayanin maruz kaldigi her turlii
zarar ve ziyant ve yapmak zorunda kaldigr masrafian tazmin etmekie yikimil olur.

e. Kiract malt ancak Kiralayan yazi olarak muvafakat ettigi taktirde satin aimaktan vazgegebilir, fakat bu durumda dahi Kiralayanin bu nedenle maruz kalacag bittin
zararlanni tazmin ile mikellef olacag gibi, Kiralayanin yukaridaki (b) bendi gergevesinde sahip oldugu hakiar aynen mahfuz bulunur ve maitn iadesine iligkin olarak igbu
Sézlesme'nin ilgili hikiimleri uygulanr.



IV. MALIN KIRACIYA TESLIMI :

. ZILYETLIGIN DEVRI
. GENEL OLARAK

178/:

JADDE 11. Kiralayan malin zilyetligini igbu Szlegme ve eklerinde yer alan hikimier dairesinde Kiractya devir etmeyi kabul ve taahhiit eyler.
Ancak Kiralayan Kiracinin igbu Sdzlegme'de yer alan borg ve ylk{imliilikierini tam ve zamaninda ifa etmemesi halinde s6z konusu borg ve yikimiilikler
yerine gatirilinceye kadar maiin zilyetligini Kiractya devir etmeyecegi gibi Kiracimin saticiya kargs olan borglanni yerine getirmemesi sebebi ile saticinin malt
teslim etmemesi halinde de Kiralayan (I). frkra uyarinca zilyetligin devri taahhiidinden kurtulmug olacaktir.
Yukaridaki {I). fikrada gésterilen hallerde Kiralayanin Kiraciya ve/veya saticiya kargi hig bir sorumlufugu olmayacag gibi Kiralayanin maruz kalacag her tiirli
zarar ve ziyan ile saticya karg! demekle ydkiimil tutulabilecegi tazminat da, Kirac: tarafindan tamam ile tazmin edilecektir.
Isbu Sozlegmenin (45). maddesi sakhidir.

. DEVIR ISLEMLERI:

JADDE 12. Yukandaki (11). md. nin hik{mieri mahfuz olmak sart: ile Kiralayan matin zilyetligini bir dmegi isbu Sézlesme'yle ekfi bulunan "Tesellim Beigesi'nin Kirac!
tarafindan imzalanarak kendisine tevdiini miiteakip Kiractya devir edecektir.
Tesellim belgesinin imzalanmas! ile Kiraci mali igbu Sozlesme'nin md. (1/a) bendi ergevesinde oimak Gzere teslim almig oldugunu ve Kiralayani malin devir
ve teslimine iligkin her tirli muamele ve tasarruftan dolay: ibra ettigini kabul ve beyan eder. .

. ZIYA VE HASAR:

IADDE 13. a. Is bu sdzlegmenin imzalanmast ile birlikte ziyan ve hasar Kiractya ait olur.
b. Kiralanan malin kiraci veya temsilcisi tarafindan teslim alinmasindan itibaren ayiptan ve her tiirlil kusurdan Kiract sorumiudur.

. MAL UZERINDE UGUNCU SAHISLARA AIT HAKLAR:

'ADDE 14. Kiralayan, igbu Sdzlegme'nin imzalanmasindan dnce veya Sdzlegme'nin yiirlriiikte bulundugu siire icinde malin zerinde Uglinc sahislar lehine ayni veya
sahsi haklar tesis etmek hak ve yetkisine sahiptir. Ancak, Uglincli sahislara ait s6z konusu haklar nedeni ile Kiracinin maldan isbu Sézlegme ile giidilen
amaca uygun surette istifade edememesi dolayisi ile bir zarara uframas halinde, Kiralayan bu zarann tazminini kabul ve taahhit eyler.

Su kadar ki, bizzat Kiracinin sebebiyet vermesi veya isbu Sdzlesme'nin hikiimlerine uymamas nedeni ile Gglinc sahisiarin mal (izerinde herhangi bir tir ve
nitelikte mutalebeler elde etmeleri halinde, Kiralayanin herhangi bir sorumiulugu olmayacaktir.

/. KIRALAMA BEDELININ GDENMES]
(ODEME KOSULLARI:

ADDE 15. Odeme Plan ile belirienmis olan kira bedeli isbu S3ziegme'nin hikiimieri dairesinde Kiraci tarafindan Kiralayana Gdenecektir.
Malin Kiractya teslim ve zilyetiiginin devrinde ve/veya igletmeye-kullamma hazir hale getiriimesinde vaki olacak ve/veya Kiracinin mal dng6rdiigi sekil ve surette
kullaniimassna engel olacak her tiirl(i gecikme, aksama, teknik hata, eksikiik, vs. ve benzerleri gibi nedenlere ve/veya miicbir sebeplere dayanarak dahi, Kiract
kiralama bedellerini 6deme planina uygun olarak tediye etmekten kaginmaz.

TAKAS-MAHSUP YASAG! :
ADDE 18. Kiract. Kiralayandan her ne suret ve sebep ile meydana gelirse geisin, mevcut veya ileride dogacak alacaklarint kira bedelinden mahsup edemez.
Isbu Sdzlegme hiikiimieri geregince, Kiralayanin taahhitlerine uymamasi nedeni ile Kiraciya tazminat édemesi dngérilen hallerde de yukaridaki fikra gegerii olacak
. ve Kiract 58z konusu tazminat taleplerini kiralama bedellerini tam ve igbu Sozlesme'deki kogullara uygun olarak Gdemek sarti ile ileri siirebilecektir.

TEMERRUT
GENEL OLARAK

ADDE 17. Kiralama bedelini ddeme planina uygun olarak tediyede temerriite dilgen Kiraciya Kiralayan tarafindan verilecek aitrms giiniik mehil sonucunda temerriide konu
olan kiralama bedeli 6denmemis olur ise, Kiralayan isbu SGzlegme'yi derhal fesih etmek hakkina haiz olacaktir.

MUKERRER TEMERRUT HALLERINDE

ADDE 18. Kiracinin bir kiralama siiresi igindeki herhangi bir oniki ayhk devrede ikinci defa kiralama bedefini Sdemede temerriide diigmesi halinde, Kiralayamin herhangi bir
mehil vermeye gerek kalmadan isbu S6zlesme'yi derhal fesih etmek hakkr bulunacaktir.

. MAL BEDEL| - FAIZ- MUNZAM ZARARLAR

ADDE 19. a. Kiracinin 6deme planinda belirlenen vadelefindaki borglarindan herhangi birisi 3denmedigi takdirde, Kiract miitemerrid olur. Miitemerrid Kiraci temerriide distigd
tarinten itibaren temerriit faizini de 8demekle yiikimid olur.
b. Kiracinin deme planinda belittilen ddemelerinde temerriidli halinde kiralayan takip eden Gdemeieri 6nce gecikmeden dogan faiz borglanna daha sonra ana
alacafja mahsup eder. Kiraci buna aykir bir mahsup tarz: tayin ve talep edemez. Kiralayan'in anilan mahsup hak ve yetkisini kullanmas igin kiraciya herhangi bir
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ihtar veya ihbarda bulunmast gerskmedigini Kirac gayri kabili ricu peginen kabul eder.
¢. Kiralayanin yukandaki gekilde mahsup yapmamas: halinde dahi tahakkuk etmig faizleri ve sigorta primlerini isteme hakki her zaman iin saklidir.
d. Kiracy, temerriide digtigii tarihten itibaren temerriit faizi de ddemekle yikimi bulundudu gibi, temerrit nedeni ile sdzlegmenin kiralayan tarafindan feshi halinde
ddeme plani uyannca tediyesi gereken tim kiralama bedellerini nakten ve bir seferde Kiralayana ddeyecekdir.
Ayrica, Kiracimin temerridil dolayisi ile ve temerriit nedeni lle sdzlesmenin feshedilmesi sonucunda Kiralayamn maruz kalmig oldugu tim zararlar ve yapmig
oldugu masraflar da Kiraci tarafindan tanzim edilecektir.

V1. MALIN KULLANILMASINA ILISKIN HUKUMLER :
1.IHTIMAM GOSTERMEK BORCU

VADDE 20. Kiract malt azami dikkat ve ihtimam ite kuilanmak borcu altinda olup, mal isbu Sbzlegme ile dngdriimis oldugu amacin diginda veya yasal oimayan amaglar igin
kullanmamayi kabul ve taanhhiit eder.

2. BAKIM - ONARIM MUKELLEFIYETI VE MASRAFLARI

AADDE 21. Kiracl, kiralama siresi iginde malin isbu Sézlegme hikGmleri dairesinde muhafazasin temin ve bunun igin gereken her tarld balum ve onarnimini, tim iggiiik,
malzeme, yedek parga, nakliye muayene, vs. gibi masraflan kendisine ait olmak garti ile yaptirmak ylkamiGlii§i altinda olup ; saticinin ve/veya imalatginin ve/veya
Kiralayamin koymus oldu§u veya igbu Saziegme'nin ylririlikte bulundugu siire iginde koyacag tim kullanma, igletme, bakim-onanm, malzemeriggilik yedek parga
tafimatiarina aynen uyacaktrr.

1. TAZMINAT BORCU

AADDE 22. Malin ziyan veya hasara ugramas veya Kiracimin yukandaki (20). ve (21). md.lerde belirtilen mikellefiyet ve taahhitlerine riayet stmemesi sebebi ile Kiralayanin
maruz kalacag zararlann tamamini Kiraci tazmin etmek yikimlaiogd athndadir.
Kiract, yukandaki fikra hilkm( mahfuz kalmak kayd ile aynica, malin ziyai veya hasara ugramasi hallerinde de Gdeme plani uyarinca ddemesi gereken tim mal
bedeterini nakden ve bir seferde Kiralayana Sdeyecektr.

. KIRALAYANIN DENETIM - KONTROL YETKISI

fADDE 23. Kiralayan, kiralama siiresinin devaminca Kiracinin mali kullanmasini ve/veya igletmesini bizzat veya géreviendireceqi kisiler ile denetlemek ve kontrol etmek
yetkisini haizdir.

Vil. SIGORTA

. KUVERTUR

1ADDE 24. Kiralayan, mal, kapsam ve sartian kendisi tarafindan tayin ediimek sureti iie, kiralama stiresini sonuna kadar sigorta ettirecek olup sigorta sdzlegmesi ve
poligesinde sigortal ve iehtar sifat! Kiralayana ait olacaktir.
Bu sifatla Kiralayan rizikonun kismen veya tamamen gergeklesmesi (zerine sigortactya gereken beyan ve ihbarlarda bulunmaya, hasar tespiti yaptirmaya, hakem,
hakem-bifirkisi, bilirkigi secimi ve tayinine, mahkemeye, icraya bagvurmaya, sigorta tazminatini tahsile, tazminatin igbu Sdziesme hikimieri uyannca tahsis ve
tediye cihet ve amacini tayin ve tesbite, sigortac ile tazminatin tesbit ve tediyesi hakkinda anfagma yapmaya, sulh oimaya, ibra etmeye yetkilidir.
Ancak, Kiralayan bu maddeden dogan haklarni kullanirken kasith veya agir kusurlu davraniglart ile Kiracinin zararina yol agacak tasarrufiarda buiundugu takdirde,
szkonusu davramglardan dolayi Kiraciya karst sorumiu olacaktir.

. SIGORTA PRIMLERI

. ODEME YUKUMLOLOGU

IADDE 25. Maiin, kiralama déneminin sonuna kadar yukaridaki (24). md. uyarinca yapiimig olan sigortasina ait primier, Kiraci tarafindan, isbu Sézlesme ve sigorta
sdziegmesine uygun olarak édenecek ve Gdemeler belgeleri ile birilkkte Kiralayana tevsik edilecaktir.

. PRIMLERIN ODENMEMESI

IADDE 26. Kiracinin, sigorta primlerinin tediyesine iligkin yUkimlilGging, igbu Stzlesme ve sigorta sézlegmesinin hilkimlerine uygun olarak yerine getirmemesi halinds,
primier Kiralayan tarafindan ddenecek ve Kiract Kiralayara karg: sézkonusu primlerden dogan sorumiuluguna ek ofarak, bu primierin Kiralayan tarafindan ddenmig
aldugu tarihten itibaren, temerrit faizi de ddemekie yikimid olacaktir.

Primlerin zamaninda denmemesi nedeni ile malin kuvertiirsiiz kalmas: veya sigortacimin bagka defilerden yararlanmasi sonucunda Kiralayanin, malin ziya veya
hasan dofaytst ile ugradigr zarar da dahil, maruz kalabilecedi digier her tiirlii zarariar ve ihtiyar atmig oldugu masraflar Kirac: tarafindan kargitanacaktir.

. RISKIN AGIBLASMASI
. ISLETME TURU ICABI OLARAK

ADDE 27. Kirac: sigorta riskinin agiriagmasina ve/veya mahn kuvertiir diginda kalmasina yol agacak bir igletmeye gingtiyi taktirde, durum Kirac: tarafindan (10) on giin
dncesinden sigortaciya ve ayni zamanda Kiralayana ihbar edilerek gersken munzam kuvertiir, ek prim kendisi tarafindan denmek sart ile, Kirac! tarafindan
sadlanacaktir.
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3. KIRACININ DAVRANISLAR! SEBEBI ILE

AADDE 28. Kiracinin, velev igbu Soziesme hikimierini iblali niteliinde olmasa dahi, tutum ve davraniglan sonucunda sigorta riskinin agirlagmasina ve/veya mahn kuvertir
drginda kalmasina yol agmast halinde, sigorta teminatinin isbu Sézlesme hikkiimieri dairesinde devamini temin amaci ile gereken munzam primier, kendisine
sigortact ve/veya Kiralayan tarafindan yapilacak ihbar (izerine dethal ddenscekir.

>. SORUMLULUK
AADDE 29. Kiracinin (27) ve (28). md. lerde s6z(i edilen ek prim ddeme borcundan degan sorumiulugu hakkinda, kiyasen yukarida yer alan (26). md. hikkimieri uygulanir.
I RIZIKONUN GERGEKLESMESINDE YOKUMLOLOK

AADDE 30. Her tiir ve kategori riskin, hangi nedenden ileri gelirse gelsin, ortaya ¢iktigi veya gerceklesme ihtimalinin belirdi§i anda Kiract herhangi bir hasar veya kayip
olmamast, can ve mai giveniiliginin sagtanmas: igin gereken her tirlii tedbiri almak, itfaiye ye kolluk ve giiventik kuvvetlerine, ilgili makam ve mercilere, kurum ve
kuruluglara haber vermek; her t{rll koruyucu dnleme bagvurmak; her durum ve sartta tehiikenin en az zararia atlatiimasini, hasar kismi veya tam ziyada elde kalan
degerlerin veya enkazin muhafazasint saglamak; olay belgelemek ve hasar tesbit ve tanzimini kolaylagtiracak bilgi ve buigular tesbit ve muhafaza etmek; her bir
asamada derhal ve en seri yoldan durumu Kiralayana ve sigortactya bildirmek: savcilik ve mahkemeye bagvurmak, resmi yoldan hasar tesbiti verveya delil tesbiti
yaptirmak, sigorta tazminatinin tahsilini temin edecek her tirl maddi ve hukuki tedbiri almak; olayda kusuru bulunaniar tesbit ve ilgili kigi, makam veya mercilere
bildirmek yikimliiigi alindadir.

Kiract, bu yikiimiGliklere uymadigi takdirde, Kiralayanin maruz kaldi her tirlli zarar ve ziyanin ve xhtlyar eyledigi tim masraflan tazmin ile sorumlu olacaktrr.

. SIGORTA TAZMINATININ TAHSISI

JADDE 31. Hasar veya ziya halinde S6zlegme'nin aga§idaki (38). md. dairesine feshi cihetine gidilmedigi takdirde ve yukaridaki (30).md. hiikmi mahfuz kalmak kayd ile:
sigorta tazminat! hasann giderilmesine veya ziya halinde malin ikamesine tahsis olunacaktir. Ancak, gerek hasarin giderilmesinde gerekse ziya {izerine malin
ikamesinde, sigorta tazminatiri agan her tlir, nitelik, kategori ve sebep ile yapilan masraf, harcama, gider ve Gdemeler Kirac tarafindan kargilanacaktir.

Hasar giderilmesi veya malin ikamest igin gecen siire kiralama siresine eklenmeyecedi gibi, bu sire iginde Kiract igbu Sozlesme'den dogan tim borglarini aynen
ita ile yOkUmid otacakfir.

VHI SOZLESMENIN SONA ERMESI

MALIN KIRACIYA SATILMASI

ADDE 32. Isbu Sézlegme malin yukarnidaki md. (10) hilkamieri uyarinca Kiraciya satilarak miilkiyetinin devri (izerine, ayrica bir ihbar veya ihtara gerek kalmadan,
kendiliginden sona erer.

MALIN SATISINDAN VAZGEGILMESI

ADDE 33. Kiracinin, Kiralayann yazrh olarak muvafakatim almak sarti ile md. (10/e) dairesinde, mali satin aimaktan vazgegmesi veya Kiralayanin, md. (10) hikiimierine
dayanarak mall Kiractya satmaktan riicu etmesi (izerine, igbu Sdzlesme md. (3) hiikmil ile belirlenmig olan stirenin bitmesi ile ve herhangi bir ihbar veya gerek
kaimadan sona-erer.

KIRALAYANIN FESIH HAKKI
GENEL OLARAK

ADDE 34. Kiracinin 6iim{l veya fiil ehliyetini kaybetmesi; tiizel kisiliinin sGresinin dolmasi, feshi veya hakkinda tasfiye karar: alinmast, konkordatoya basvurmasi, aleyhing
aciz vesikas! alinmasi, bagka bir girket ile birlegmesi, mal variginin devri {zerine, Knralayan dilerse sdzkonusu olaylardan haberdar oidugu tarihten itibaren bir ay
icinde Kiractya yapacag) bir ihbar ile igbu Sdzlegme'yi ihbar tarihinden bir hafta sonras: igin feshedebilir.

KIRALAMA BEDELLERININ ODENMESINDE TEMERRUT

ADDE 35. Kiracinin kiralama bedellerini igbu Sézlesme ve deme plani hilkiimleri dairesinde &demede temerrlide diigmesi ve kendisine (17) md. uyarinca verilen mehil
iginde, de 6demede bulunmamasi veya md. (18) hikmi uyannca mikerrer temerriide diigmesi haflerinde, Kiralayan Sézlesmeyi derhal feshetmek hakken: haiz
olacaktr.

BAKIM - ONARIMDA KUSUR

ADDE 36. Kiracs ighu Sézlesme'nin malin balam ve onanmuna iligkin hitkmierini ihtal ettii ve kendisine Kiratayan tarafindan yapilan ittar ve veritecak makul streye ragmen
bakim ve onarima iligkin yakimiGliklerine uymadid: taktirde Kiralayan igbu Sdzlegme'yi derhal feshedebilecekir.

SIGORTA PRIMLERININ CDENMEMESI

ADDE 37. Kirac! sigorta primierini yukanda yer alan hilkiim ve sartlar dairesinde tediye etmedigi taktirde, kendisine Kiralayan tarafindan verilecek otuz giiniik mehil iginde
primler ddenmedigi veya primier Kiralayan tarafindan édenmis oldugu hallerde Kiralayana yukandaki md. (26) ve (29) hikimleri gergevesinde tazmin edilmedigi
takdirde, Kiralayan tarafindan igbu Sézlegme derhal feshedilebilir.

Su kadar ki, prim ddenmemaesinin kuvertiir kaybina yol aghi§! durumiarda Kiralayan herhangi bir mehil dahi vermeksizin isou Sdzlegme'yi feshetmek hakkin haiz
olacaktir.
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E. HASAR - ZIYA

MADDE 38. Malin, Kiracinin herhangi bir kusur sonucunda ve sebebi ile clmasa dahi, tam ziyaa u§ramast veya isbu Sdzlegme ile glidiilen amaca uygun olarak
kullanilamayacak gekilde hasar gdrmesi halinde Kiralayan dilerse Sdzlegme'nin feshini ihbar eder, dilerse yukanda yer alan md. (33} hitkiimlerini tatbik eder.
Sdziegmenin feshedilmesi halinde agagidaki (39-40) ve (41-44) md.lerin hikdmieri uyguianir. :

4.S0NA ERMENIN HUKOMLERI
A. MALIN [ADESI

MADDE 39. Isbu S3zlegme'nin yukarda yer alan (33) md.si hilkmii uyaninca maiin satgindan vazgeciimesi nedeni ile sona ermesi veya Kiralayan tarafindan feshi Gzerine, mai
Kiract taraftndan igbu Sozlegme ve eklerinde yer alan hikimier dairesinde Kiralayana iade ve tesfim olunacaktrr.

8. MAL BEDELLERI - FAIZLER - TAZMINAT BORGLAR|

MADDE 40. Malin satigindan md. (33) hakimieri gergevesinde vazgegilmesi veya Kiralayanin Sdziegme'nin fashini hbar etmesi ile sona ermesi Gzerine, Kiractmin deme plani
uyannca heniiz vadesi gelmemig kira borglari ile dier tazminat borglan ve Kiralayanin faizler ile birlikte diger tim alacaklan muaccs! hale gelir.
Kiracinin kiralama bedellerini isbu Sézlesme ve 3deme plant hilkkiimlieri dairesinde 6demede temerriide diigmesi halinde, Kiralayanin S3ziegmeyi feshetmemesi
hafinde dahi Kiracinin 8deme plami uyarinca heniiz vadesi gelmemig kira borglar ile di§er tazminat ve Kiraiayanin faizler ile birlikte tiim alacaklan muacce! hale
gelir.

IX. MALIN IADESI
1. GENEL OLARAK

MADDE 41. Malin iadesi borcu dogdugju hallerde, Kiraci mali isbu Sziegme ile eklerinde yer alan hikimier uyarinca ve Kiralayanin kendisine bildireceqi yer ve zamanda
Kiralayana iade ve teslim ve ayni zamanda malin izerindeki zilyetiigini devir ile ylkomiddur.
igbu Sbzlegma'nin yukarda yer alan (5). md. si hikmdl iade ve teslim iglemierinde de uygulanir.

2. MUAYENE VE KABUL
A. TEKNIK KONTROL

MADDE 42, Malt tesellim etmeden dnce, Kiralayan mali muayene ettirmek ve amaca uygun kullanimdan dogan makul aginma ve yipranma payt dlslnda kalacak olan hasar
bozukiuk, zarar, teknik/ekonomik/ticari de§erinde kétllesme, ve benzeri hailerin giderilmesini veya tazmin edilmesini istemek ve buniar tamamiamincaya kadar
mali kabul ve tesell{imden imtina etmek hakkina sahiptir.

B. SORUMLULUK

MADDE 43. a. Aktin feshi halinde, maiin Kiralayanca ig bu sézlegme hikimieri gergevesinde belirlenecegi yer ve zamanda teslimi anina kadar, gegen miiddette dahi her tiniG
sorumluluk Kiracya aittir.

b. Kiralayan yukarnidaki (5.) ve (42). md. lerin hiklmierine dayanarak mal kabul ve tesellimden imtina etti§i takdirde, malin teslim ve kabule salih duruma
getirilmesi igin gereken her tirlil tamir, onanm, parga defigtirme, yenileme ve benzeri iglemler ve her tiirli hukuki, idari ve mali muamsleler Kirac) tarafindan
yaptiacak ve bunlara iligkin bitlin masrafiar ve teslimdeki gecikmeden dolay: Kiralayanin u§radii biitdin zararlar, Kiraci tarafindan tazmin edilecektir.

3. MASRAFLAR
MADDE 44. Yukanda yer alan md. (33)'de 6ngériilen haller de dahil oimak (zere, her ne sebep hikiim ve suret ile olursa olsun, malin Kiralayana iade ve tesfimine ait tim

sokme, tamir, bakim, onanm, ambalajlama, yiikleme, nakiiye, bogaltma, muayene - kontrol ve benzerieri ile difer her trlll masraf, gider, 8deme, tamamen Kiract
tarafindan kargitanacaktir.

X. SORUMSU:I:UK -

1. TESLIM VE KULLANIMDAN SORUMSUZLUK
MADDE 45. Asafiida yer alan bent (1-9)'da gdsterilen haller veya benzeri olayiar nedeniile ;

a. Malin Kiractya teslimi hig veya yukaridaki (11). md hiikmii uyarinca zamaninda miimkin olmaz veya olamaz ise, Kiralayanin bundan dolayt higbir sorumiulugu
olmayacak ancak tesfim engelinin igbu Szlesme'nin ylrlriige girmesinden itibaren otuz (30) takvim giind iginde ortadan kalkmayacaginin taraflarca tesbiti
(izerine, isbu SOzlegme kendiliginden sona erecek ve yukandaki (2). md. de yer alan tazminat hikmi uygulanacaktir.

b. Malin Kiraci tarafindan hig veya tamamen veya geregi gibi kullanilamaz veya dngdrilen amaca tahsis edilemez veya amag ortadan kalkar ise Kiralayanin
bundan dofay highir serumlulugu olmayacad gibi Sdzlesme‘nin hilkiimleri ve ylrarlii de higbir sekil ve suretie etkilenmez ve Kiracinin tim borg ve
yikamidiilikleri aynen devam eder.

. Her tilr ve kategoride miichir sebebler veya bekienilmeyen haller;

Yangin;

. Tabiat olaylan; deprem, sel veya su baskini, tigi, firtina, buz, don, dolu, olumsuz iklim gartlan;

. Kamusal hilkiim ve tasarrufian; gerek Tirk ve gerekse yabanci idari, icrai, kazai makam, merci,daire, idare ve organiann kararian, icraatt, emir ve tasarrufian,
yasaklama, engelleme, kisilamalar;

DN =
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5. Mevzuat hitkiimleri; gersk Tiirk ve gerskse yabanci mevzuatin hilkiimierine dayanifarak yapitan tim tasarruflar, alinan kararlar, icraat ve uygulamas

6. Topiumsal olaylar; asayig bozukiuklar:, halk hareketleri, silahii gatigma, isyan, ihtilal, i¢ savag, ayaklanma, ham, sikiydnetim uygulamalar, ve tasarruflan,
gruplar arasi gatigmatar;

7. Galigma hayatindan do§an engeller; Kanuni veya gayrikanuni iggi hareketleri, grev-lokavt, ig yavaglatiimasi, sendikal hareketler, engellemeler;

8. Kazai-icrai tasarruflar; igbu Séziegme'nin (14) md. anlaminda Gglineli gahusiann haklan bakimindan Kiralayanin Kiraciya karst sorumiulugu mahfuz kalmak
kayd: ile, saticinin ve/veya Kiralayanin alacaklilart veya malin dzerinde herhangi bir sebep veya suret ile hak iktisap etmig olan kisilerin mal hakkinda kazai.
icrai veya idari tasarrufiarda bulunmasr. takiplere baglamasy, ihtiyati veya icrai tedbir koydurmasi;

9. Maddi olaylar: saticinin mall teslim etmemesi, malin kaybi. hasara u§ramast, nakliye veya ulagim engellen mahn Kiralayan tarafindan tesellim ve/veya
Kiraciya tesiim engeileri.

KISILERE VE CEVREYE VERILEN ZARARLARDAN SORUMSUZLUK

ADDE 46. Malin veya onun kullamimasinin veya igletiimesinin, Kiraciya, Kiralayana veya diger bitin (iclincl sahisiara ; gevreye veya dogaya verece§i her tir ve kategori
zarariardan sorumiuluk tamam ile Kiraciya ait olacaktir.
Kira konusu malin motoriu arag oldugu hailerde; Kirac1,.2918 sayil Trafik Kanununun 86. maddesi anlaminda "igleten” olup finansal kiralama konusu motoriu
aracin verdigi zararlardan minhasiran Kiraci sorumiudur.
Mevzuat uyannca Kiralayanin herhangi bir sekilde sorumiu olmas: halinde. Kiralayanin Kiraciya ricu hakki sakiidir.

(I MUTEFERRIK HUKUMLER

CIRALAYANIN MOLKIYET HAKKI

\DDE 47. Mal izérindeki miilkiyet hakki biitin hikiim ve sonuglar ile Kiralayana ait olup. Kiraci malin isbu Sézlesme hikiimier ercevesinde zilyedi durumundadir.
Kiract Kiralayanin talimati dairesinde, malin Kiralayanin milks oldugunu gésteren yazi vesveya igaretleri malin uygun yerlerine asmak veya takmak
mecburiyetindedir.

DELIL SOZLESMESI

\DDE 48. Kiralayan ile Kirac! ve kefilleri, garanti verenler. miisterek borgiular, aval verenler, borg Ustlenenler ve benzerteri gibi Kiralayana karg: sorumiu claniar arasinda
hertiirl{i ihtilaflarda yarg:, icra ve iflas yollannda mithnasiran Kiralayanin muhasebe ve defter kayitfar ile Finansai Kiralama Sézlesmesi ve beigelerinin H.UM.K.
287 madde geregi kesin ve kati delil olacagini tarafiar kabul etmiglerdir.

JAVALAR - TAKIPLER

\DDE 49. a. Kiralayan ; ddenmemis alacaklan ile muacce! hale gelmig alacaklarin: ve fer'ilerini tahsil igin, aynica bir ihtar veya ihbara ve herhangi bir siire vermeye gerek
kalmaksizin Kiract, kefil ve garanti verenlerden istemek ve aleyhlerinde icra, iffas takipleri yapmak ve diger yasal yollardan birine ve/veya hepsine bagvurmak
hakkini haizdir.

Kiralayanin aiacag. ipotek, rehin. teminat mektubu, sair bir sekilde teminat aitina alinmig olsa bile, Kiralayan hem bunlarin nakde tahvili igin sorumiulan hakkinda.
hem de yukandaki fikradaki kimseler hakkinda alacak ile buniann ddenmesi iGin verilmis kambiyo senetleri ile diger 6deme vasitalan igin birfikte veya ayn ayn,
tahsilde tekerriir etmemek kayd! iie icra veya iflas yolu ile takip veya diger kanun yoliarina bagvurmak haklarina sahiptir. Kiract, kefiller ve garanti verenier
kiralayanin alacaginin bir mahkeme kararina baglanmasina gerek olmaksizin ipotek veya teminat olarak verilen garantilerin icraya konulmasini ve nakde
gevrilmesini gayri kabulu riicu beyan ve kabul ederler.

b. Kiract. (kefitteminat veren); her tlirili takip dava ve icra giderleri, kiralayanin yapacag diger giderleri. tahsil harci. damga resmi, cezaevi harci v.s. ddemeleri
Kiralayana ddemekle yikiimiGdiir.

¢. Kiract, {kefil/teminat veren); vekalet Uicreti olarak aleyhine agilan davalarda {%10'u) ylizde on'u ve ayrica alacak ve icra takiplerinde talep tutarinin % 10'u
oraninda meblag, Kiralayan veya vekiline 6demeyi kabul ve taahhiit eder.

d. Kirac!, (kefil/teminat veren) borca ve takibe itirazlarinda haksiz giktiklan takdirde (% 60'tan) ylizde altmistan agag! oimamak kaydi ile icra inkar tazminat! ddemeyi
kabul ve taahhiit eder.

e. Kiract, kiralayanin ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz igin teminat yatirmak zorunda olmadidini ve bundan varaste tuttugunu kabul ve beyan eder.

f. Kiract, Kiralayani kendisine teminat olarak veriimis bulunan taginiriar, haklar, degerleri, bunlann kapsamindaki unsuriar buniann borsada rayici bulundugu
takdirde bu deerden, aksi takdirde cari piyasa degeri (zerinden mahkemeye veya icraya bagvurmadan, icra ve Iflas Kanunu'nda ngériilen formalitelere, usul
ve bu hikiimlere tabi tutuimadan, satarak satig hastlatini kiractmin muaccet borglarina mahsup etmeye yetkili kilinmigtir. Ancak, Kiralayan kastt veya agir kusuru
sebebi ile Kiracimun bir zarara ugramasina yol agrmug oldugu takdirde Kiractya kargt sorumlu ofacaktir.

g. Kiralayan, Kiracirun akte aykin herhangi bir filinin dogmast halinde, yeddindeki teminat mektupiarni veya teminat olarak verilmig tahvil, hisse senetleri ve
benzerlerini higbir intar ve ihbara hacet oimaksizin nakte tahvil hakkini haizdir. Kiraci ile taahhiit edenler bunu gimdiden kabul stmiglerdir.

YETKILI MAHKEME

DDE 50. Isbu stzlesmeden dogacak her tlrls uyugmazhgin yegane hal mercii Istanbul Mahkeme ve icra Daireleridir.
!sbu sbzlesme ile veya bu sGziesme sebebiyle verilmis olan kambiyo senetleri garanti. taanhiit ve borg ikrarlarinda bagka bir mahal mahkemeleri yetkili goriiise bile,
Istanbul Mahkeme ve icra Dairelerinin yetkili olduklarini kiract kabul ve beyan eder.

JYGULANACAK HUKUMLER

ODE 51. Bu SBzlegme'de hikiim bulunmayan hallerde. 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ile ek ve tadilleri ve ilgili mevzuat uygulanacaktir.

Syt. 7
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6. HAKLARIN MAHFUZIYETi

MADDE 52, Tarafiardan herhangi bir tanesinin igbu Sdzlesme'den dofjan hak, yetki veya defilerinin bir veya birkag kullanmarmig olmas! sézkonusu haklar, yetkiler veya
defilerden teragat ettigi seklinde yorumianmayacaktir.

7. SOZLESMENIN YORURLUK ALANI

MADDE 53. Finansal Kiralama Sézlegmesi'nin kurulmasi, ylrliriigi. uygulanmas! ve sona ermesi ile birlikte sona ermenin hiikiim ve sonuglannin da isbu Sézlegme ile
diizenienecegini taraflar kabul ve beyan ederler.

8. YAZILI SEKIL - TEBLIGAT
MADDE 54. [sbu Sazlesme ve ekleri ve/veya bunlann uygulanmalar ile ilgili her tir ve kategori beyanlar, ihbar veya ihtarlar yazili olarak ve iadeli taahh{tlii mektup veya noter
kanali veya taraflann yetkili temsilcilering. alind: belgesi mukabilinde elden tevdii yolu ile yapilacaktir.

Taraflarin i bu sdzlesmede yazili olan adresleri tebligat adresleridir. Adres degigiklikleri noterden yapilacak tebligatla mimkindiir. Aksi haide taraflar bu adreslere
yapilacak her tirill tebligatin, muteber ve usuliine uygun yapiimig olduunu kabut ve beyan ederler.

9. MADDE BASLIKLARI

MADDE 55. Mattaplar, Sozlegme metnine dahil oimayip, hikimlerin yorum ve tatbikatinda dikkate ahnmayacaknr.‘

10. TARAFLARIN'SORUMLULUGUNU TEMSIL ETTIGI KISILER

MADDE 56. sbu Soziesme ve eklerinde yer alan Kiraci ve Kiralayan deyimleri, ayni zamanda sézkonusu taraflann adamlarint, yardimer gahislarin, kanuni temsilcilerini, ve diger
iigiliterini icermektedir.

11. MALIN IKTISABINA iLISKIN HUKUMLER

MADDE 57. Malin saticidan veya imalatgidan iktisabs, nakliyesi, tesellimil ve ddeme sekil ve sartian ile ilgili her tlirl hususu Kiract satict veya imalatg) ile anlagarak mutabakata
baglayacak ve saglanan mutabakat, ilgifi belgeleri ile birlikte yazih olarak Kiralayana bildirilecektir. Ancak, Kiralayan sézkonusu husustara aynen uymak
mecburiyetinde olmayip, kendi mutad ig iligkileri, faaliyet bigimi ve caligma kurallan dairesinde gérdigii dedigiklikleri yapmak hakkina sahiptir.
Kirac) malin nakliyesi, tesellimd, édemelerin yapiimasi ve atacaklt tarafindan tahsili ve bu gibi diger tim iglemler hakkinda, Kiralayana tam ve muntazam bilgi
verecekfir.
{sbu maddenin uygulanmasinda yukanidaki md (5) hikmi manfuzdur.

12, MALI TABLOLARIN VERILMES YOKUMLOLUGU

MADDE 58. Kiract, her mali yil izleyen altincr ayin sonuna kadar ilgili Vergi Dairesi'nden anayi Bilango ve Kar Zarar Tabiosu ile Bankalar Birligi formatina uygun Hesap
Durumunu Kiralayana vermekle yUkiimiiddr.

Toplam {58). maddeden ibaret igbu Sézlegme ve ekleri 'da, tarihinde, ¢ nisha olmak Uzere taraflarca imzalanmig ve
birer niishas! teati edilmigtir.

KiRACI FINANS FINANSAL KIRALAMA A S.

MUSTEREK BORGLU VE MUTESELSIL KEFILLER
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EK 2.5. KIRACI BILGI FORMU
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Ek. 3.1. Anket Formu

ANKET

Y11d1z Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Igletme Yénetimi,
Yiilksek Lisans Programi1 bitirme tezini tamamlayabilmem ig¢in
cesitli firmalarin finansman kaynadi segiminde dikkata aldiklarm
noktalart agiga ¢ikaran bir aragtirma yapmam gereklidir.
Asagidaki sorulari cevaplamak i¢in zaman ayirmanizi rica ederim.
Asagidaki sorularin her biri id¢in bir tek cevabin bagsindaki
- harfi yuvarlak icine aliniz.
1) Firmanizin iginde bulundugu sektér hangisidir?

a) Tarmm

b) Sanayi

c) Hizmet

2) Firmanizin hukuki statiisii hangisidir?
a) Anonim Sirket
b) Limited §irket
c) Sahis Firmasi
d) Diger

3. sorudan 8. soruya kadar, her sorunun yanina l’den 5’e kadar
numaralar yaziimigtir. Gdrislerinize en yakin numarayr yuvarlak
i¢ine alimiz.

: Cok ters etkiler

: Ters etkiler

: Fark etmez

: Olumlu etkiler

: Gok olumlu etkiler

O WM -

Finansman kaynadini segerken agagidaki hususlar seciminizi nasi]
etkiler?

3) Finansman kaynaginin ucuz olmasi 1 2
4) Finansman kaynaginin riskli oimasy 1 2
5) Finansman kaynaginin vergi indirimi saglamast 1 2
6) Finansman kaynaginin girket prestijini etkilemesi 1 2
7) Finansman kaynaginin tegvik ve muafiyetler saglamasi 1 2
8) Finansman kaynaginin her an mevcut olup olmamast 1 2

B Y N O S

g oo o O oD
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Asagidaki sorularin her biri i¢in bir tek cevabin bagindaki
harfi yuvarlak ig¢ine alimz.

9) Yatirimlarinizin finansmaninda kullandiginiz  finansman
kaynag1 asagidakilerden hangisidir?

a) Ozkaynak

b) Banka kredisi

c) Finansal kiralama

d) Ozkaynak + Banka kredisi

e) Ozkaynak + Finansal kiralama

f) Banka kredisi + Finansal kiralama

g) Ozkaynak + Banka kredisi + Finansal kiralama

10) Firmanizda, temin edilmesi Finansal kiralamaya konu olabilen
varliklar hangileridir?

a) Araba

b) Makina

c) Biiro makinas1

d) Araba ve makina

e) Araba ve biiro makinasi

f) Makina ve biiro makinas

g) Araba, makina ve biro makinas
11. sorudan 17. soruya kadar, her sorunun yanina l’den 5’e kadar
numaralar yazilmistir. Goriislerinize en yakin numarayr yuvarlak
i¢cine aliniz.
Cok ters etkiler
: Ters etkiler
Fark etmez

: Olumlu etkiler
: Cok olumlu etkiler

GO

Finansal kiralamay1 Finansman kaynag olarak segerken
asagidaki hususlar segiminizi nasil etkiler?

11) Finansal kiralamadaki tegvikler 1 2 3 45
12) Finansal kiralamanin vergi avantajlam 1 2 3 4 5

13) Finansal kiralamanin seciminde yiiksek enflasyon etkisi 1 2 3 4 5
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14) Déviz kurlarindaki belirsizligin Finansal Kiralamanin

se¢imine etkisi 1 2
15) Finansal kiralamanin firmanin prestijine etkisi 1 2
16) Finansal kiralamanin se¢iminde kanuni zaman

Timitlerinin etkisi 1 2

17) Finansal kiralama girketlerinin sayica  ¢oklugunun
Finansal kiralamanin segimine etkisi 1 2

_Asagidaki sorularin her biri igin bir tek cevabin bagindaki
harfi yuvarlak icine alimz.
18) Yasiniz asagidaki guruplardan hangisine dahildir?
a) 20-25
b) 26-30
c) 31-35
d) 36-40
e) 41-45
f) 46-
19) Ggrenim durumunuz nedir?
a) Lise mezunu
b) Yiiksek okul mezunu
c) Universite mezunu
| d) Master
20) Firmadaki pozisyonunuz nedir?
a) Ust dizey yénetici
b) Orta kademe ydnetici
c) Firma hissedar:
21) Cinsiyetiniz?
a) Erkek
b) Kadin
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Ek. 3.2. Bilgisayar Verileri
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Group 2 1% 1.789% ARG 1946
! Pooled Yariance Estimate | Separate Variamce Estimate
' ' .
F 2-Tail ; t Degrees of 2~Tadil ; t Degrees of 2-Tail
'Value Frobe. i Waclue Freedom Frab. i Value Freedom Frob.
2.48 101 ; 1.26 27 220 ; 1.10 12.99 293
;age 80 BPAGIC GAR2IPE
Independent samples of VI
Group 1s VY1 E& 1 Group 28 VI E@ 2
t-teat fors WE
My v Gtandard Standard
af Cases Flezan Deviation Error
Groeaap 1 10 4, 1000 . 268 1890
Group £ 1% 4.3684 » ARG w114
VU Pocled Yariance Estimate | Separate Variance Estimate
' :
F 2-Tad L 2 t Pegrers of &-Tail ; t Degrees of L-Tail
Value Frob. | WYalue Freedom frob. 1 YMalue Freaeedon Frob.
1.31 . 594 { ~L .3 27 . 158 ; B AL 14.3% o 224
;aqe 31 PRS0 GAER/P2
Iﬁdependant samples of W1
Group 1s Y1 EQ 1 Groun 2; VvioOER 2
t~teat For: WVé
Mumbrer Starndard Standard
of Cases Mean Deviation Errar

Group 1 16
Group 2 19
t Poaled
o 2-Tail | t
Value Frab. v Value
1]
1.33 374 - o s

30 OO0
3 R2A3

Variance

Deqrees o
Fraadomn

oy
£

Estimate

f 2-Tail

)
1
1
]
[}
[}
Frob. !
H
1
1

- P01

o0

R e
)LD

2234

eparate Yariance Estimate
t Degrees of IZ-Tadl
Yalue Freadom Fraba.
R 0L 14.24 PE3
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Fage 82 SPESSFCE GIRE/PR

Independent samples of Y1

Group s wiL EG 1 Group 28 VI EQ 2
t-teast fors V7
Fhambser Standard Standard
of Cases Mean Deviation Ewrror
Group 1 10 4, TO0D LE23 &0
' Group 2 19 4, 3263 513 118
¢ Pooled Yariance Estimate | Separate Variance Estimate
1 3
1] 3
F 2-Tail t Degrees of Z2-Tail | t Pegrees of 2-Tail
Yalue Firob. v Value Fraeedom Frob. 1 Value Freedon P10 W
] 1]
1 1)

2.58 084 - P 27 357 - 12.79 I T
Fage 83 ARS8/ FCe G22I/
Independent samples of Vi
Group L Y1 EQ 1 Group 25 Y1 E@ 2
t-test fors V&

Mumber Btandard Standard
of Cases ez Deviation Eirror
Group 1 @ 4,011 1869 s et
Group 2 1% B 1083 1.32%9 « 300
Vo Pocled Variance Estimete | Separate Yariance Estimate
1 ]
1 - 1
F 2~Tadl | t Deqgregs of 2-Tail | t Degrees of 2-Tail
Yalue Prob. H Yalue Freedaom Frob. | Value Freedomn Frab.
) t
T L4

1.10 2243 | 1.90 28 Q49 1.93 16.4% SOFL

Fage 84 HFS3/FCH GARA/PR

This procedure was completed at Bi23:10
CROSSTARS TARLES=YL BY W10 Z0FTIONS 3 4 3 /78STATISTICE all..

)

sk Givern WORKSFACE allows for 7a06 Cells with
2 Dimensions for CROSSTAR problem Kiiokk

ove soes cees s00s weat o008 2bet sevs seve bern £ 0
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‘

Fage 893 SFS8/FCH SARRIIE
Crosstabulation: Wi
By VIO
- - = Page L oof 4
Count |
Flow Fet |}
W10~ Col Fct | T Row
Tot Fact | 1L 2 30 4 % 1 Tatal
KV 4+ + ¢ ¢ + &
1 H I r 1 H 4 10
V10,0 19.0 ¢ 10.0 V40,0 L 38,7
25,0 16.7 1 100.0 | P A&b6.T
: FL6 Jub6 Jed HE X 0 S
. 209 3 4 : 4 2 1 17
Vo17.e ) 23.5% 7 23.5 11.8 1 &60.7
VTR0 L 66.T7 VL00.0 T 33.3
T 10.7 14.3 H 14.3 7.1
+ + + 4 + 4
Caolumn 4 & 1 4 & au
{(Continued) Total 14.3 21 .4 Ja.b 14.3 21 .4 100.0
Fage 86 SFAs/PCH HIERSPR
Crosstabulations: Vi
By W10
e e P 2 o 4
Cotant
Foaw Pot
WY Col Fot | Vo Row
Tat Fot & o 70 Total
Vi + + +
1 H VR 1 ] 10
HEES 0 9 ¢ : 10.0  + 38.7
oLO0L0 L @0.0 0
5 Zal H Jad
& : o4 17
‘ Poa23.5 1 a0.7
H Voa0.0
H V14,3
+ oo +
Columm & & 28
(Continued) Total Pl 17.9 100.90
Page 87 BFSE/FCE GIR2I5PR
Crosstabulations Wi
By Y10
- = - Page 3 of 4
Count !
Fow Fot
V1O Col Fct | i Row
S O S - - I 4 ! 51 Total
A1 + + $ + + +
3 ; 1 : : H H 1
H V1000 ! ‘ H J.é
H 147 : H :
: H 3.6 H : '
4 1 - + ¢ ¢
Columr 4 é 4 & o]

Total

(Continued)

14.3

pacd

21 .4

1
Fad

14.3

100.0
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Fage 88 SPE8 HIERST
Crosstaluwlations 1
By Y10
- - - = Page 4 of
Count |
Row ot )
VO Col Fot | t Row
Tat FPot | & 7 1 Total
175} + + 4
3 0 H H i )
H : H Hedd
: H H
) 13 L}
1 t 1
Colamn 2 ) 28
Tatal Fal 17.9 100.90
Chi~8quare D.F. AQianificance Min EoF . Cells with EJF.< 3
15.314990 12 22247 O3S 21 QF 21 C100.0%)
Fage 89 AFGRFC GIRRST
Wi th Wi with Y10
Ktatistic Symmetric Dependent Dependeant
l.ambxda Il el el VL4585 o L3634
Urncertainty Coefficient 2ETLE D3P « LOETA
Somers” D . LBFT4 - LRGT7 YL vt
Eta - AI0H0 . 2QE03
Statistic Yalue Significance
Cramer - ' a ¥, « SE295
Contingency Coefficient « SP4E2
Kendall ‘s Tauw R -, 193483 123G
Kerndall ‘s Tau © -« LEZE0 » LEBG
Fearson's R Yl L% 1205
(Gamma - . 8324
Mumber of Missing Observations = 2
Fage 20 SFB&8/FC+ BSR2RSTP
This procedure was completed at 8:23:42
CROS8TARS TARLES=VYZL BY V10 JOPTIONS 3 4 3 /8TATISTICS ALL.

Raokiok Givern WORKSFACE allows for 74650 Cells with
2 Dimensiong for CROSBTAR problem KKKk
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Fage 921

Crosstabulations

vai

SFEE/FCH

SIRESP

By W10
. - e - = Page 1 of
Count
Mow Fot |
WO~ Col Pct : Row
Toat Fct | A 2 1 3 4 3 3 1 Total
val + + + + 4 ™
1 : 4 S 1 3 3 22
Voole.e v 22.7 A4.% 1 13.46 13.6 1V 78.4
V100.0 1 83,3 1 100.0 1 FE.00 ) 0.0 )
H 14.3 4 17.9 J.b6 L 10.7 10.7
Q0 . 1 : f 1 H 3 0 é
' f 16.7 HE - 0.0 1 21.4
: v 16.7 T 2%.0 =20.0
: ; b S H Jad 10.7
Calummnm < & 1 < & s
(Continued? Total 14.3 2l.4 RIS 4.3 21L.4 100.0
QPSS Cw SLEDLP

Fage %92

Crosstabulations:
By

vael
V1o

Count 3
Fow Fet |
W10 Cal Pcet | 1 Row
Tat Pot | & 7 ) Total
Wl + + v
1 2 0 4 23
H P10 LB Y TR.LE
100,07 80.0
H Ll 0 14,3 0
2 b1 &
: v 16,7 1 21.4
H V20,0
H H Jed
Coalumn 2 S 28
Total 7.l 17.% 100.0
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Fage %3 SRES/FC SLE2/PE
Chi-Sguare DL.F. Significance Min E.F. Cells with E.F.% 8
4,93835 & . 3521 214 14 QF 14 (100.0%)
With V2 With V10
Statistic Symmetric Dependent Dependent
L.ambda LO7143 « Q0000 07091
Unicertainty Coefficient LORP LA N JROLER LOBRPES
Samers” D L 13367 e S gaiuta) w2O483
Eta ' T T T T T T L4a1984 L14817
Statistic Value Significance
Ciramer s V ) 41784
Cantingency Coetfficlent . 38710
Kendall s Tauw R « 149467 - 1891
Kendall ‘¢ Tau C ‘ 158148 « 18]
Feareon’s R 16817 # 1PSHE
Famma - 2FPER
Mumber of Missing Observations = 2
Fage 94 SPES PG HLRASPD
Fage 2% SFB8/FC+ SSREAPE

This procedure was completed at  S:124204
CROSSTARS TABLES=VL BY V2 JOPTIONS 3 4 % /8TATISTICS All.

gl Given WORKSPACE allows for 78%6 Cells with
2 Dimensions for CROSSTAR problem 30kKK

Fage 26 SFE8/ 0w VT

Crogsstabulations Wi
Ry WP

Count |
Row Fot |
WP Col FPot | Vo Raw
Tat Pet | i 21 4 0 a1 & 1 Tatal
Vi + . 4 + + + +
1 3 1 i ! 1 H : 10
V30,0 0 10,0 10.0 0 ) ; V33.3
POOFERLO O LO0.0 1 1205 ] : '
! 10.0 I3 0 3.3 H '
tad b $ 4 el 1
@0 00 ) 7 3 0 30 12
; G.3 | 36,8 0 18.8 0 13.8 1 63.3
P28.0 POoRFL.E 1 100,01 100,00 |
: I3 0 POR.I3 1 10.0 v Lo.0
+ + + + + 4+
Column 4 1 2 3 3 30
3.3 S e 7 0 10.0

(Continued) Total 13.3 33 2b.7 10.

e 100.0




Fage 97 BRSSO+ =YV A
Crogsstabulation: Wi
By W
- e - Page 2 oof 4
Count |
Fow Pot b
WPl Col Pct | o Row
Tot Pot 7l Total
Y1 st t
o S 10
VosDL 1 33.3
HE 30 S
S ¥ O *
[ TS sr A =T T -
2 & 19
‘ PR6.3 1 A3.3
Poo4n.n )
HE ¥ S
S — o
Columr 11 30
(Continued) Tatal Jéha. 7 100.0
Fage %8 SFES/FC BSRRSPE
Crosstabuleaticns Vi
Ry W%
- - Page I of 4
Count !
Fow Fot |
WP Col Pot | v Row
Tat Fet | 10 2 3 4 0 8 3 v Total
Vi + B 4 + + 4
3 : H H H H .
: H : : f : Bl
] 1} 1 L 1 ]
1 [} 1 £ i L3
H : H ‘ H H
- ¢ ¢ - ¢ 4
Codumr 4 L & 3 30
(Continued) Tatal 13.3 3.3 LALTF 10,0 10.0 100.0
Fage 99 SREH/TFCe SIEL/PL
Crosstabulations Wi
Ry W9
- Page 4 of 4§
Count |
Fow Fot |
YR Col Pot | I Row
Tt Pot 7oy Total
vl ¢ o+
3 :
' i 3.3
' '
H H
Apv oane tove seoe ssne bese sest boue sove. &
Column 30
Total 100.0
Chi-8guare D.F. Significance Mirn E.F. Cells with E.JF.< 8
12.79844 10 i v L33 N QF 18 ( 88.9%)

Lo w




Fage 100

Statiatic

L.amirda
Uncertainty
Somers” D

Coefficient

208

BFEB/FCH+

Swmmetric

eat onre s sosm bres cose Sres ores coee.

With W1
Dependent

SIRE/Fe

With Y7
Dependernt

gy e
» LOGR2S

- LAOEH
» L3496

« 24503

Bta « JQOE3
Statistic Yalue Significance
.
Cramar ‘g «AHLEE
Contingency Coefficient . S4AR5
Kendall & Tau B - 10994 - 2033
Kendall s Taw £ « 10000 L2REE
Fearson's W ERTLE #1137
Gaunma 17841
Mumber of Missing Observations = Q
Fage 101 SFS8/FC HIRAIPR
This procedure was completed at 821243348
CROSSTARS TARLES=Y2L RY W2 JOFTIONS 3 4 & Z8TATISTICH ALl
Bk Given WORKSPACE allows for  76%6 Cells with
2 Dimensicons for CROSSTAR praoblem skiololek
Fage 103 SF&ESFCH AL ERSTR
Crosstabulation: Vel
By U9 A
- - Fage 1 of 2
Count
Fiown Pot
WP Col Pat P Row
Tot Fot | : 2 1 4 & & 1 Total
RPN + + + + ¢ +
1 3 i 8 R : 24
S RO 2 ) 33.3 ) l2.5% P 80.0
TOPELO D 100.0 0 1 100.0 3 100.0 H
HE B¢ I » B 3.3 1 2.7 1 10.0 H
“ 0 1o H } H 3 4 &
Vo 1e.7 8 : ' YooB0L0 1 20.0
V2%.0 | H H 100,03
) J.3 H : t10.0
Caluwmn 4 b a8 3 3 30
(Continued) Total 13.3 3.3 26.7 10.0 10.0 100.0




Fage 103

W
v

Craosstabulations
By

Cournt
Fow Fot
Col Pot
Tot Fot

Pz

Columm
Total

BRBS/FC+

W]
Total

24

80.0

-
2

100.0

- e - - Page 2

209

LLRR/PE

” -

o f <.

Fage 104

Chi-~Square D.F.
15.08523 &

Statistic

L.éunlsd &

Uncertainty Coefficient
Somers” D

Eta

Statistic

Cramer ' s Y

Contingency Coefficient
Kerndall ‘s Tau B
Kendall ‘s Tau ©C
Fearson s R

Gammea

Bigrnificance

0100

Bymmetric

« 1 E000
- SATRE

11157

8 FORLL
w BFEAY
» LEZ0Z
« 12000
» L3724

#2190

NMumber of Missing UObservalions = O

Caells

with EJF.0 5

w200 10 OF
With w2l
Dependant

Pilelolole]
« SQATY
#Q7PAL
W FOPLL

Qignificance

12 ¢ g8.3%)
Wi th Y9
Dependant

#DEEARE
« LAHOYF
- 18780
« 13724

Fage 105

SFEE/PLw

Fage 106

Thie procedure was completed at
VERIABLES=aLL

FREQUENCTES

gfckekk Memory allows a toetal of
he up ta

There also may

BFERAFCH

RO B

STATISTICS All.

1305

10440 Yalues.,

accumilated
Yalue Labels

for each

ACIrOSS
Variable.

all Yariables.
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Fage 107

Vi

Yalue Label

Mean L2700
Made <. 000
Kurtosis
8 E Skew
Max imuin

- O30
427

3000

BFES/FCH

Value

RN

Frequency

10
19

Valid

Fercent Fercent

IO e e
e o W v )
L L
Lo g [~ 2P
o o
W wd Wl

TATAL

Std Err
Std Dew
S E Kurt
Range
Sum

. QP8
« 833
2,000
31 .000

100.0

Fed i an
S Vardance
Slhewness
i ey 3 mum

Cum
Fercent

I
G353
P T
100.0

2000

» S8
~udl 7
1.000

& ey "7'{3

Valid Cases 30 Missing Cases O
Fage 108 SFOBACH SRR

W
Yalue Label

o

T NUDO

PMear
Meade
Kurtosis 1

H

z

g g
™
s

0o
3

S E Skew 2 e
e d mum J. 00

Yalue

L0

Frequency

Yalid

Fercent Percent

PRL3

o
W

il
PR3
b 4 -y
A e

e KOG
X )

TOTAL.

Std Erre
Std Dewv
2 E Kurt
Rarige
SHum

30

w3
=03

23
TN

2,000
J33.000

160,

o~

) 1000

Med i an

el ar e
Shkewness
Pl e e

Cum
Farcent

e
PR3
oy

.
Fida s

100.0

L0200
« LB
4,381

1,000

Valid Cases 30 Migsing Cases O
Fage 109 SRS/ ARAERSTE
W3
Valid Cum
Value Label Value Frequency Fercent Fercent Percent
3 1 3.3 3.3 R
4 ) 20.0 20.0 23.3
&5 23 TELT - 100.0
TOTAL 30 100.0 160.0
Maan 4, F3EE atd Err el g Median 5. 000

5L 000
29354
4o

” Lo s
Sa Q00

Made
Kurtosis
8 E Skew
e dmuam

Valid Cases 30

Std Dev

2 E Ku-t
Range
Sum

Migging Cases

2 N of

« B2
ey
B33
W00

142,000

Variance
Blewness
Fld e d anam

w271
-1 .867
J. 000



Fage 1190

A

Yalue Label

Value

1
-
&
o
W

4

wt

TATAL

211

SFES/FCH

Valid

Frequency Fercent Fercent
12 40.0 40,0

12 40,0 40,0

-3 10.0 10.0

2 ba7 a7

1 2a3 3.3

3 100.0 100.0

SATL/PE

Cuim
Fercent

40.0
80.0
FOL0
PéH
100.0

Mean 1.233 Std Err « 1721 FMled i ar 2.000
Moder 1. 000 St Dev 1.048 Yariance 1.0%9%9
Rurtosis 1.508 4 E Kurt - 833 Skewness L2958
8 E Skew 427 Flange 4.000 Firdaam 1,000
Max Lmum G.000 Sum 238,000
Valid Case 30 Missing Cases O
Fage L11 SFGSR/FCH GIR2SPE
W
Yalid Cum
Value Label Value Freguency Percent Percent Percent
3 1 3.3 3.3 3.3
4 20 hé T Béa? 0.0
B ? 30.0 H0L0 100 .0
TOTAL 30 100.0 100.0
e e 4L E&7 aStd Ere 2QPE Flexdt 4. an 4L Q00
Mosde 400 Std Dewv "udl Varian we Pl

Kurtosis

8 E Skew

'y, o

8 E Kurt
Fange

.83

"
Slewness
ey do mam

. 2PE
3,000

Max i mam 3,000 Sum
Valid Cases 30 Flisging Cases O
Fage 112 GPE& O SRR SPL
Vé
Yalid Cum
Value Label value Freguency Fercent PFercent Percent
1 2 b7 GoF a7
2 2 ba.7 bha7 13.3
3 ? 30.0 30.0 43.3
4 13 A43.3 43.3 846.7
] ) 13.3 13.3 3100.0
TOTHL 30 100.0 100.0
Mean e S00 Std Err » 190 Merd 4 an 4,000
Mode 4,000 Std Dewv L. 042 Variance 1.088
Kurtosis «H13 8 E Kurt B33 [lewness . 783
8 E Bhlew ~ART Rarige 4,000 i 4 miem 1 L OO0
Meax i mum . Q00 Sum 10%..000
Valid Cases Missing Cases Q

30




Fage 113

w7

Value Label

212

SFSE/FC+

Yalue Frequency
3 o
4 12
bl 1&

Valid

Fercent Percent
e Had

40,0

uew
wWd o

40,90

LA A 4
PN PR ]

TOTAL 30

100.0 100.0

poey e
LIRSS

Cum
Fercent

Ga ¥

dH.7

100,90

Plerars 4,447 8td Ere I Mexd i an F.000
Mode 5.000 Std Dev 26 Variance . 3P
Kurtosis - ael 2 E Kurt B33 Skewness - P38
8 E Skew ~AET Rarge 2.000 Mirdmam 3. 000
Ma Lmum Ga 000 Sum 134,000
Valid Cases 30 Missing Cases O
Frage 114 SPSaSFC+ HS2ESY
va
Valid
Value label dalue Frequency Percent Fercent
1 3 10.9 10.3 10,3
o 5 1.7 17,8 AN
3 bk 16,7 17.2 Q44,8
4 7 23.3 24,1 HP L0
G Y 300 31 .0 100 .0
4 1 Fa3 MERSING
TN 30 100.0 100.0
Fleran J.483 Std Err T Flescl i, e 4,000
Made H 00 Btd Lene 1379 Yarianoe L2014
Kurtosis R R TY S E Kurt 8495 Skewness - £3434 1
8 E Skew S Range 4,000 IMirdmam 1.000
Maxdmuam S OO0 Sum 101 .Q00
HEs 29 Missing Cases 1

Yalid Ca




"R S A B e e e

Fage 113

LY

Value label
e an

Made
Kurtosd s
53 E Shkew
ek 4 mam

Yalid Cases

Fage 11é

V10

Value Lahel

Fler et
Mode
Kurtosis
8 E Skew
Meax i mum

Valid Cases

7L O00

7a000

Yalue

R AT Y L N

TOTAL.

213

SFES/FCH

Freguency

£y
2

H .
=L@ e

Valdd

Percent

Fercernt

P, U
1343 13.3
3.3 Je3
26.7 QHLT

190.0
19,0

e}
34.7 3da.7

30

100.0

7

P

Cum
Fercent

13.3
1&.7
4.3
3.3
3.3

100.0

2}, PR3 Std Err v B3 Med i an B. 000
8td Dev 2.000 Variance 4,809
HETF 8 E Kurt B33 Sheauwness - . 3P
w27 Range & W 300 Minimuam 3OO0
Sum 148,000
30 Missing Cases O
GFAG/FCE GSrERSG
WValid Cum
value Freguency Fercent Percent Fercentl

4,000
2000
~1.341

341
7. 000

TOTAL.

Std Ere
Std Dene
8 E Kurt

4 13.3 14.3
& 20.0 21.4
1 3.3 Ea.é
4 13.3 14.3
& 20,0 QL.
2 b7 7l
] 1&.7 17.9
2 Gad MLISETHG
30 100.0 100.0

- 398
2,108
358

Fange %« 000
Gum 112.000
Miseing Cases &

Flerd d ary

R
14.3
e -
38,7
vy e
H3P.3
0y £
O Y
-

PEHL0
P
g2, 1

100.0

. OO0

Mariance 4. 4add
Shewness 200
Ly i mam 1.000

s AN 0
S22



Fage 117

Vit

Value Label

KIGE /PO

Yalue Freguency
3 4
4 20
G &

Valid
Fercent Fercent
13,3
HE LT
20.0

[
13.3
Gé.T

204,90

TOTAL DO

100.0 100,00

214

e sees seme o000 2r0e 2450 400 S00n suen sert

”~”y
BSE2SPE

Cum
Fercent

13.3
20.0
100.0

Plean 4.067 S8td Err » 1O Med i an 4,000
Flosde 4., Q00 At Dev A3 Variance R 1e)
Kurtosis . 229 8 E Kurt - 333 Skewneas « OO0
8 E Skew 37 Range: 2,000 i domam 3000
Meost Lmum 5..000 Sum 122.000
Valid Cases 30 Misging Cases o)
Fage 118 GFHRSFCH HSR2SPE
Yvia2
Wadldd Cuum
YValue Label Yalue Frequency PFercent Percent Fercent
3 1 3.3 3.3 Ja3
4 17 Bh. 7 L=y HQL0
% 12 40,0 40,0 100.0
TOTAL 30 L0 .0 1000
Mear 4L J&HT Std Err 102 Median [A3Relelel
Made 4,000 St Dew v GGG Yarrid ance ek
Kurtosis - THE 5 E Kurt L33 Dlpwuness - W7
3 E Skew o AET Rarge 2. 000 M rvdmam 3.000
Max d.muam W, 000 Sum 131,000
Valid Cases 30 Miesing Cases O
Fage 119 SFGESFCH LILRQAPE
Vi3
Valid Cum
Value Label Yalue Frequency Percent Percent Percent
N B 2 3 10.0 10.0 10.0
3 a 14.7 1&4.7 267
43 12 35,0 40,0 &GLT
5 10 33.3 IJ.3 100.0

Mean I.967
Made 4,000
Kurtosis a6

487

5.000

5 E Skew
Max i aaam

Walid Cases 30

TATAL 30

« 176
o PG

Std B
Atd Dev
& E Kurt B33
Range 3000
Sum 119,000

Missing Cases 0

106G.0 100.0
Fleerd 4 &t
Variance
Bhewneas
Fldrrd mtm

4,000
P30
- TR

2,000



Fage 123 SFEB/PCe
Wiz
Valid
Valuwe Label Valuwe Frequency Percent Fercent
2 1 3.3 3.3
3 i 36.7 357
“ 14 45,7 A&7
% 4 13.3 13.3

Mean
Mode
Kurtosis
5 E Skew
Ml dmum

Valid Cases

J3.700
4,000
~ a2

AT

&, 000

30

TOTAL. 30
Std Erv « 137
atd Dewv iie]
5 E Kurt B33
FRange 3. 000
Sum 111,000
Migsing Cases ]

[
]
(o]
&

(&)

Fleddan
Variance
Skewnens
Minimum

216

o peue
HIR2S

Cum

Fercent

3.3
40,0
86,7

100.0

A4.000

. SH2

042

Z2.000

Fage 124

Vig

Value Label

e ar
Mode
Kurtosia
8 E Skew

Fleox L

“valid Cazes

4}, B
& OO0
~1.0%2
-7

& Q00

Mal e

"
b

- &
TOTL

Std Ere
2td Dev

8 B Kurt 853
Range B 000
Sum 126 .000
T Missing Cases U

EFSS/FCH

Freguency

Fercern

—
RIS
vy

13.3S

.

0.0

1.

L3.3

L UG

DA L3

2ha7

t

Farcaent

Vel .

oy
3.3
oy
13.3
By o
20,0
v ey
D3
ayry
ENEUUFIR ]

g
6.7

30

« 281

1. 540

100.0

Fled d ar
Yariance
Skewness
Mimimum

100.90

Cum

Faercent

ey

e
g g e
16.7
o
Jh.
X
BO.L0
gy
Dy

LG0.0
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Fage 128 BFA8 /P HSRE2/IPE
V1Y
Valid Cum
Yalue Label Value Frequency Percent Fercent Fercent
2 6.7 bu? a7
2 1 3.3 3.3 10.0
3 19 H3.3 E3.3 3.3
4 8 26.7 26.7 10G.0
TOTAL. 30 100.0 100.0
Mear 34100 Std Err L1390 PMedian 3,000
Made J.000 Std Dev . 75P Yariance - 37E
Kurtosis C.497 3 E Kurt 8333 Shkewness -1.387
2 E Skew 27 Fange 3000 ind mum 12000
e X & motams 4,000 Sum P3.000
Valid Cases 30 Missing Cases O
Fage 126 BFES/FCE SIR22/PE
WEQ
Valid Cum
Value lLabel Yalue Frequency Fercent Fercent FPercent
1 1é B3.3 B33 3.3
2 10 33.3 33.3 R 7
3 4 13.38 13.3 100.0
TOTAL, 30 1000 100.0
Mean 10 HO0 HBtd Ere 132 1000
FMede 1. 000 Atd Dewv w S w e}
Kurtosis G 8 E Kurt 333 Shewness w5
8 E Skew .32 LT G e 22000 iy ot 1000
Max danam JL 000 S a4, 000
Walid Cases 30 Fisaing Cases 0
Fage 127 SRAS/PCH SIRER2
val
Yalid Cum
Value Label value Freguency Fercent PFercent Percent
1 2 20.0 B0.0 20.0
2 é 20.0 20 .0 100.06
TOTAL 30 100.0 100.0
Mear 1200 Std Ere 074 Flexc i e 1 2000
Mode 1000 Atd Dew -« 307 Variance «Léé
Kurtosis oy 8 E Kurt 833 Bhkewness 1. 580
3 E Skew Y o Hange 1 .000 Findmum 1000
e x domam L. 000 S Jéh 2 OO0
Walid Cases 30 Migsing (Lases ol
AFASAFCe GrR2/9E

Fage 198

This procedure was completed at
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