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0z

“Uzun vadeli bir finansman teknigi olarak finansal kiralama (leasing) ve Aydin
ilindeki KOBI’lerde bir uygulama” adli ¢alismada uzun vadeli bir finansman teknigi olan
finansal kiralama (leasing) teknigi her yoniiyle anlatilmis ve bu teknigin finansman agisindan
iistlin yonleri ortaya konmustur. Calismanin uygulama boliimiinde, Aydin ilindeki bazi
KOBI’lere anket yapilmak suretiyle, Aydin ilindeki firmalarin finansal kiralama teknigine

bakis agilar1 tespit edilmeye caligilmistir.
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ABSTRACT

This study named, “Leasing as a long term financial technique: An application in
small and medium size enterprises in Aydin province. In small and medium size enterprises”.
Explained along term financial technique, leasing and outlined advantages as well as
disadvantages of the technique. In field study of the research, a survey instrument has been
administered in small and medium size enterprises in Aydin and the organizations

perspectives of leasing has been questioned.
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GIRIS

Son yillarda oldukga yaygin bir sekilde kullanilan finansal kiralama (leasing), aslinda
zenginligin bir varhiga sahip olmakta yattifina iliskin geleneksel ve kokli diisiincenin
yikilmasi ve giiniimiiz ekonomik anlayisina uygun olarak zayiflamasi sonucunda ortaya
cikmistir. Bilindigi gibi, insanlar tarihin ilk donemlerinden beri, varliklarmi siirdiirebilmek
icin varlik edinme ve boylece giiglii olma ihtiyact i¢inde olmuslardir. Bir baska deyisle,
insanlar milkiyetin zenginlige, zenginliginde giice yol actifina inanmislardir. Sonugcta, tiim
giiclerini daha fazla varlik ve esyaya sahip olmak i¢in harcamislardir (Kuntalp, 1988: 7).

Daha fazla varliga sahip olan isletmelerin daha giiclii oldugu, gelistigi, tirettigi ve
sattig1 donemler ¢cok geride kalmigtir. Artik, isletmelerin yeni teknolojilere ayak uydurmasi,
daha iyi ve kaliteli tirlinler iiretebilmesi i¢in, mutlaka varliklarin miilkiyetine sahip olmalarina
gerek yoktur.

Gilintimiizde isletmelerin kar elde etme istegi giderek kuvvetlenmekte, ancak bu amaci
gerceklestirebilmek icin bir ¢ok varliga sahip olma diisiincesi de gittikge zayiflamaktadir.
Ciinkii, bir varliga sahip olmadan, yalnizca onu kullanmak suretiyle de kar saglanabilir.
Boylece, Aristo’nun yillar 6nce ifade ettigi “ Zenginlik bir seye sahip olmaktan ¢ok, onu
kullanmakta yatar” s6zii giiniimiizde dogrulanmistir; yani, “bir varliga sahip olmak degil, o
varlig1 en iyi sekilde kullanmak verimliligi saglar” ifadesi gerceklik kazanmustir.

Bu c¢alismanin amaci, uzun vadeli finansman tekniklerinden biri olan finansal
kiralamanin (leasing) Ozelliklerinin ve avantajlarinin ortaya konulmasi ve Aydin ilinde
faaliyet gosteren KOBI’lerin bu finansman teknigine bakis agilarinin tespit edilmesidir.

Bu amagla, ¢alismanin birinci bdliimiinde, finansal kiralamanin tanimi ve kapsami
iizerinde durulmus, 6zellikleri agiklanmis ve bu teknigin faydali ve sakincali yonleri ortaya
konmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde, uzun vadeli bir finansman teknigi olarak finansal
kiralamanin hangi 6zelliklere sahip oldugu agiklanmustir. Ugiincii béliimde, finansal kiralama
tekniginin, satin alma alternatifi ile bir kiyaslamasi yapilmak suretiyle, bu teknigin finansal
analizi yapilmstir.

Calismanin uygulama kismi olan dordiincii boliimde, Aydin ilinde faaliyet gosteren
KOBI’lerin finansal kiralama teknigine bakis agilarinin tespit edilebilmesi igin, bir anket

caligmast yapilmis ve yapilan bu anket ¢aligmasinin sonuglari ortaya konmustur.



Calismanin sonu¢ boliimiinde ise, elde edilen nihai bulgular degerlendirilmis ve

sonuglar1 analiz edilerek yorumlanmustir.



MATERYAL VE METOT

Materyal

“Uzun Vadeli Bir Finansman Teknigi Olarak Finansal Kiralama (Leasing) ve Aydin
Ilindeki KOBI’lerde Bir Uygulama” adl1 bu tez ¢alismasinda, arastirma yapilirken literatiirde
yer alan Tiirkge ve Ingilizce kaynaklardan yararlanilmistir. Calismanin vyiiriitiilmesi sirasinda
Tiirkge ve Ingilizce literatiire ulasma konusunda higbir sikinti yasanmanustir. Arastirmanin
sayisal verilerinin elde edilmesinde, Finansal Kiralama Sirketleri, Bankalar, Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve internetteki ilgili bazi sitelerden yararlanilmistir. Ayrica, uygulanan anket

verilerinden yararlanilmistir.

Metot

Calismanin hipotezi, “Finansal kiralama teknigi alternatiflerine goére daha iyi bir
tekniktir. Ancak, buna ragmen ayrintilar1 firmalar tarafindan yeterince bilinmeyen ve
firmalarda kullanim siklig1 diisiik olan bir tekniktir” seklinde belirlenmistir.

Bu caligmanin teorik kisimlarinin elde edilmesinde literatiir tarama tekniginden
yararlanilmigtir. Calismada tiimden gelim (dediiksiyon) yontemi kullanilmistir. Amag,
diisiince ekseninden yola ¢ikarak ve belli kurallara bagh kalarak kavramdan kavrama gecis
yapmaktir. Yani, sonu¢lamadir. Calismada 6nce finansal kiralama teknigi anlatilmis, sonra bu
teknigin finansal analizi yapilmis ve daha sonra da Aydin ilindeki bazi KOBI’lere anket
uygulamak suretiyle, Aydin ilindeki KOBI’lerin finansal kiralama teknigine bakis agilari
ortaya konmaya calisilmistir.

Uygulama verileri “anket yontemi” kullanilarak toplanmistir. Hazirlanan anket, toplam
27 sorudan olugmaktadir. Bu sorularin 2’si firmanin i¢inde bulundugu sektorle, 4’1 firmanin
finansman temini konusunda yasadigi sorunlarin ve kullanmak istedigi finansman
tekniklerinin 6grenilmesiyle, 4’ii firma sahibi veya elemanlarinin finansal kiralama teknigi
hakkinda ne derece bilgi sahibi olduklariyla ve geri kalan 17 soru da, bu firmalarin finansal

kiralama teknigini ne dl¢iide tanidiklar1 ve bu teknige bakis agilar ile ilgilidir.



1.BOLUM
FINANSAL KIRALAMA

1.1.FINANSAL KiRALAMANIN TANIMI VE KAPSAMI

Leasing, Ingilizce bir kelime olup, kiralamak anlamma gelmektedir. Baslangicta her
iilke kiralama (leasing) kelimelerine kendi lisaninda anlam vermistir. Ornegin, Fransa’da
kiralama (leasing) “Location Firanciere”, Ispanya’da “Arrenolamiento Financiero”,
Portekiz’de “Lacacos Financeira”, Italya’da “Lecaziene Finanzlaric” olarak adlandirilmistir.)
Diinyanin her yerinde, kiralama (leasing) olgusunu ayni anlamda ifade edebilmek icin, bir cok
iilke bu kelimeyi Ingilizce olarak kullanmaktadir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 1).

Tiirkcede de oOnceleri techizat kiralamasi, uzun vadeli kiralama, techizat kiralama
kredisi veya salt kiralama anlaminda kullanilmaktaydi. Ancak bu kullanimlarin sézciigiin tam
anlamin1 veremedigi diislincesiyle konu ile ilgili Tiirk¢e yayinlarda orjinali olan leasing
so0zcligiinii kullanmak daha uygun goriilmiistiir. Sonrada leasing sozciigiiniin karsilig1 olarak
finansal kiralama deyimi kullanilmaktadir (Kabakg1, 1989: 6).

Degisik finansal kiralama tanimlamalar1 igerisinde, en agik tanimlama Avrupa Leasing
Birligi (European Leasing Association) tarafindan yapilmistir. Buna gore, “finansal
kiralama”, belirli bir siire i¢in kiralayan (lessor) ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan ve
iireticiden kiraci tarafindan secilip, kiralayan tarafindan satin aliman bir malin miilkiyetini
kiralayanda, kullanimini ise, kiracida birakan bir s6zlesme olup, malin kullanimi belirli bir
kira 6demesi karsiliginda kiraciya birakilmaktadir (Senay, 1987: 52).

Kiralayan, sahibi bulundugu sabit varligin kullanma iznini kiraciya veren taraftir. Ozel
veya tiizel kisi niteligi tagiyabilecek olan kiralayanlar sabit varliklarin iireticisi ya da dagiticisi
olabildikleri gibi, sabit varlig1 bu kisilerden satin alip kiraciya belli siire ve sozlesmelerle
devreden finans kurumlar1 da olabilmektedirler (Kabakg1, 1989: 7).

Kiraci, finansal ve ekonomik gereksinimleri nedeniyle sabit varligin belirli bir ticret
karsilig1 ve belirli bir siire i¢in kullanim haklarina sahip olan taraftir (Kabakgi, 1989: 8).

Tiirk Finansal Kiralama Kanununun 4. Maddesinde yer alan tanima gore, kiralama

islemi {i¢ asamada incelenebilir (Bakirhan, 1985: 4);

a) Yatirimcr firma, yatirim yapacagi liretim aracini segerek bunun saticisi veya iireticisi

ile baglant1 kurar. Malin biitiin 6zelliklerinin kullanici tarafindan bilinmesi, kiralama



sozlesmesi yapildiktan sonra malin teknik o6zellikleri konusunda ¢ikabilecek
tartigmalar1 Onleyecektir.

b) Yatirim konusu mal belirlendikten sonra, kiralama sirketi s6z konusu malin iiretici
veya saticisindan satin alacaktir. Bu asamada kiralama sirketi ile kiraci arasinda
kiralama sdzlesmesi imzalanacaktir.

Sozlesme iki boliimden olusmaktadir. Birinci kisimda, kiracinin kiralama

konusu malin verimsizlik dahil her tiirlii riski iistlenmesi s6z konusudur. Bu siire
icerisinde kiralama kurumu, malin malik sifatiyla vasitali zilyetligini elinde
bulundurma ve kullanimin1 kiraciya terk etmek zorundadir. Kiraci ise, kiralayana
sozlesmede belirlenen siire boyunca baslangicta ve periyodik olarak 6deme takviminde
gosterilen kiralar1 6deyecektir. Kiralama sermaye maliyetini, pazarin zaman degerini
ve kiracinin kira 6dememe riskini g6z oniine alinarak belirlenecektir.

c¢) Birinci kismin sonunda, kiraciya kira sdzlesmesi ile taninan haklar ¢ergevesinde ikinci
kisimda baslayacak, kiracinin se¢im hakkini kullanim tercihine bagli olarak kiralama

iligkisi bitebilecek veya devam edecektir.

En genel anlamiyla, lilkemizde veya diinyada giderek daha énemli bir yatirim finansmani
yontemi haline gelen leasing, bir malin 6z kaynak ya da kredi kullanarak satin alinmasi
yerine, bir leasing firmasi tarafindan satin alinarak yatirimciya kiralanmasi, kira siiresinin

sonunda ise sembolik bir bedel karsiliginda yatirimciya satilmasi anlamina gelir.

1.2.FINANSAL KiRALAMANIN TARITHCESI ve DUNYADA KiRALAMA

Finansal kiralama uygulamalar1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Sinai kira olarak
nitelendirilmesi halinde, finansal kiralamanin ilk izlerine M.O. 2000 yillarinda Siimer’lerde
rastlanmaktadir. Siimer’lerin tarim aletlerini kiralama yoluna gittiklerini Roma Imparatoru
Jistinyen’in “Kurumlar” adli kitap dizisinin iigiincii kitabinda ayrintili olarak agikladigi
goriilmektedir. Onuncu yiizyilda ise, Finikeliler gemi ve ¢iftlik topraklarini finansal
kiralamaya konu etmislerdir. Yiizyillar sonra ise, Venedikliler temini ¢ok pahali olan gemi
demirlerini ticari gemi sahiplerine kiralamiglardir (Clark,1990: 1 ).

Finansal kiralama olayina Onbirinci yiizyillda Venediklilerde de rastlanmaktadir.
Onbirinci yiizyillda Venedikliler pahali gemi demirlerini ¢apanlarini ticari gemi sahiplerine
kiralarlardi. Daha sonra, 1830 yillarinda Amerika Birlesik Devletlerin’de yiik gemilerinin
kiralandig1 goriilmistiir. Ayn1 ylizyilda 1877°de A.B.D Bell Telefon Sirketi telefonlarini



kiralayarak kullanima vermistir. Finansal kiralamanin en belirgin 6rnegine 1880 yillarinda
Amerika ayakkabi sirketi (United Shoe Company) ayakkabi makinesi kiralamasinda
rastlanmaktadir. Bunu, IBM, Remington, International Cigar Machinery sirketleri takip
etmistir (Erol, 1999: 336).

II. Diinya Savasi sonrasinda teknolojinin gelismesi ve buna bagl olarak igletmelerin
yenilenme, modernlesme ihtiyaci, yatirimlarin artmasini saglamistir. Bu durum giderek ortaya
cikan sermaye sikintisina sebebiyet vermistir. Bunun iizerine, yeni yatirimlarin yapilmasi
ihtiyaci ortaya ¢cikmistir. Diinya Ticaret hacmindeki genisleme, piyasalardaki parasallasma
siirecinin gelismesi ve tiim bunlara bagli olarak ekonomik hayattaki canlanma yeni finansman
tiirlerinin gelismesine neden olmustur. Bu ihtiya¢ sebebiyle, finansal kiralama yeni modern
uygulama bigimiyle yeniden giindeme gelmistir. Ik modern finansal kiralama sirketi 1952°de
(United Leasing Corparation) ABD’de kurulmustur. ABD’nin ardindan da Kanada, Ingiltere,
Fransa, Italya ve Almanya’da kurulan sirketler Finansal kiralama alaninda gelismeye
baslamislardir. Tlk donemlerde finansal kiralama sdzlesmelerinin konularina sadece tasinmaz
mallar girerken, daha sonralar1 makine, techizat gibi yatirim mallar1 ve lisans, patent gibi

maddi degerlerde yer almaya baglamistir.

1.2.1.ingiltere’de Finansal Kiralama

Ingiltere’de finansal kiralama islemlerinin diizenlenmesine yénelik belirli bir kanun
bulunmamaktadr. ilgi alanlarma gére ayr1 kanunlarla finansal kiralama diizenlenmektedir.

Ingiltere’de de A.B.D de oldugu gibi kiralayan ve kiraciya vergi tasarruflarini
saglamaya yonelik bir uygulama vardir. 1971 yilinda yliriirliige giren “Finance Act” kiracinin
kira bedellerini gelirinden diismesine olanak tanimmistir. Kiract mal iizerindeki haklarini
ticilincii kisilere satabilir veya devredebilir (Balkaya, 1988: 26).

Finansal kiralamanin kullanimi, finansal kiralama sirketi ile yatinmcilarin vergi
tasarrufu saglanmasinda kullanilir. Ingiltere’de finansal kiralama alan yatirimcinin lehine
satin alma tercihini igermeyen bir finansal kiralama faaliyeti vardir. Uluslar arasi finansal
kiralamanin izin sartlar1 arasinda finansal kiralama sozlesmesinin ingiliz finansal kiralama
sirketi ile yabanci bir finansal kiralama alan yatirimci arasinda gerceklesmesi zorunlulugu
getirilmistir. Ingiltere’de finansal kiralama onciiliigiinii Barclays Bank, Lloyds Bank ve

Midland Bank yapmistir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 60-61).



1.2.2.Almanya’da Finansal Kiralama

Almanya’da hem tasinir hem de tasinmaz leasing’ini gergeklestiren leasing sirketleri
ilk olarak 1962 yilinda kurulmustur. Finansal kiralamanin faydali ve karl bir alternatif olarak
tanimlanmasi, bagimsiz finansal kiralama sirketlerini harekete gecirmis ve kisa bir siire
sonrada bankalar finansal kiralama ile ilgilenmeye baslamislardir.

1960’1 yillarda leasing konusunda bilgi ve tecriibeye sahip olan ve bu tecriibeyi
kullanabilmek i¢in sermayeye sahip olan tek kuruluslar bankalardi. Alman Bankalar1 yan
kuruluslar kurarak veya bankalarin kendi biinyelerinde kurduklari bagimsiz departmanlar
yoluyla finansal kiralama faaliyetlerini gerceklestirmeye basladilar.

Almanya’da finansal kiralama ile ilgili 6zel bir yasa mevcut degildir (Giovanoli, 1982:
343). Genel hiikiimler ve s6zlesme serbestisine tabidir. 1981 itibariyle bir milyon leasing
sozlesmesi yapilmistir. Bu durum leasing sozlesmelerinin yaygin sekilde kullanildiginm
gostermektedir. Finansal kiralama sozlesmelerinin konusu Fransa, Ingiltere’de oldugu gibi
sadece yatirim mallar1 ile yapilmamakta ayni zamanda direkt tiiketici ile tliketim mallar

leasing’i de yapilmaktadir (Ozeroglu, 1998: 12).

1.2.3. Fransa’da Finansal Kiralama

Finansal kiralama sirketlerinin Fransa’ya gelisi ABD kokenli finansal kiralama
sirketleri ile ulusal finans kuruluslarindan olan bankalar ve sigorta sirketlerinin ortaklasa
faaliyetleri sonucunda ger¢eklesmistir. Fransa’da finansal kiralama uygulamasina 1961
yilinda baglanmistir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 61).

Fransiz Finansal Kiralama Kanuna gore kira olarak édenen miktar gz oniine alinarak
anlasmaya varilan bir fiyat iizerinden kiracinin mali satin alma hakki vardir. Fransa’daki
firmalarda kiralama iglemini yerine getirebilmek i¢in banka ya da kredi kurumunun islevlerini

benimsemek zorundadir. Ciinkii, bu islevler finansman amacina yoneliktir.

1.2.4. Japonya’da Finansal Kiralama

1960 yillarinda baglayan finansal kiralama islemleri baslangicta biiyiilk bankalar ve
ticari isletmeler tarafindan kurulmustur. Japonya’da kendi iirettikleri mallar1 kiralayan
sirketlerin sayisi olduk¢a fazladir. Japonya’da finansal kiralama kapsamina giren mallar i¢in

bir simirlama getirilmemistir. Ozellikle baslatilan iiretici programlar1 ad1 verilen ¢alisma ile



biiro mallarinda ireticilerin de araci1 yapilmasiyla biiyilk oranda islem hacmi
gerceklestirilmistir.

Japonya’da finansal kiralama liderligini Orient Leasing Sirketi yapmaktadir.
Japonya’da finansal kiralamanin kullaniminin her gegen giin hizla artmasi, sirketler arasindaki
rekabeti arttirmakta, finansal kiralama faaliyetlerinden elde edilen kar1 azaltmaktadir (Ergiil

ve Dumanoglu,2003: 63).

1.2.5. Giiney Kore’de Finansal Kiralama

Giiney Kore’de ilk resmi kiralama islemi 1972 yilinda Giliney Kore Sinai Kiralama
Sirketi’nin kurulusu ile baslamistir. Bu sirketin hissedarlar1 Kore Kalkinma Bankasi, Korean
Exchange Bank ve Manufactures Hannover Trust sirketleridir. Bu kiralamanin 6zel yasalarla
desteklenmesi gerektigini diislinen sirketler Maliye Bakanligi ile isbirligi yaparak, 31.12.1973

tarihinde finansal kiralama yasasin1 ytiriirliige koymuslardir.

1.3.TURKIYE’DE FINANSAL KiRALAMA

Leasing iilkemizde, finansal kiralama ile esanlamli olarak goriiliip kabul edilmekte
olup ve 28 Haziran 1985 yilinda yiiriirliige giren Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda
uygulanmaya baglamistir (Ayribas,1995: 33). Getirilen tesviklerle de gelistirilmeye calisilan
finansal kiralama yiiksek enflasyon orani, iilke riski, yeni teknolojilerin izlenmedigi yurtigi
talebe yonelik tretim egilimi, hukuki ve kurumsal eksiklikler nedeniyle istenilen Olciide
gelistirilememistir.

Finansal Kiralama sektoriindeki esas gelisme 1987-1990 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. Gelismis iilkelerde toplam sabit yatirimlarin %30’unu olusturan finansal
kiralama, heniiz bu rakamin ¢ok altinda olup, %2-%3 gibi rakamlar etrafinda dolagsmaktadir
(Uyanik,1991: 145). Fakat, bugiine baktigimizda finansal kiralamanin gelisimini hala artan bir
hizla gergeklestirdigini ve bu alanda sik1 ¢aligmalar i¢inde oldugunu gérmekteyiz.

Finansal Kiralama iilkemizde ilk yatirim yapmaya giicii yetmeyen kiiclik ve orta
Olcekli sirketlerin ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmis daha sonra biiyiik 6lgekli
sermayeye sahip olan sirketlere de likidite saglamak, baska yatirimlari degerlendirmek

amaciyla alternatif olusturmustur. Ulkemizde finansal kiralamaya konu olan ekipman ve



techizata baktigimizda yelpazenin genis oldugunu goérmekteyiz. Bilgisayar, bilgisayar
sistemleri ve biiro malzemeleri, telekominikasyon cihazlari, kara ulasim araglari, deniz ulagim
araglari, tekstil ve bakim makineleri, tibbi cihazlar ve diger imalat makineleri finansal
kiralamaya konu edilmektedir. Patent haklari, fikri ve sinai haklar ile yazilim iiriinleri diger
iilkelerde finansal kiralama iiriinlerinin i¢ine girse de yasa geregi bizim iilkemizde finansal
kiralama islemine konu olamamaktadirlar.

1990 yilinda sabit yatirimlar iginde leasing araciligiyla gergeklestirilen yatirimlarin
pay1 %2’dir. Gelismis tilkelerde bu paym %10-30’1ar seviyesinde oldugu dikkate alindiginda,
iilkemizde ulasilan rakamin oldukca diisiik oranlarda kaldigi goriilmektedir. Bunun baslica
sebebi iilke ekonomik yapisindan kaynaklanan mevcut durumlar disinda, finansal kiralama
yonteminin yatirimcilar tarafindan yeterince taninmamasi ve miilkiyete sahip olma
duygusunun kullanima sahip olma duygusundan daha baskin ¢ikmasidir (Ayribas, 1996: 34).

Bugiin, ¢ogunlugu banka kokenli olmak {izere yiiz kadar sirket Finansal kiralama
alaninda faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren Finansal kiralama sirketleri
EK-1’de sunulmaktadir.

Tirkiye’de finansal kiralama sektoriiniin pazar payi ile ilgili temel veriler Cizelge-1
ve Cizelge-2’de sunulmaktadir. Bu oranlarin yillar itibariyle seyri ise, Sekil-1 ve Sekil-2’de

gosterilmektedir.
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Cizelge-1. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Islem Hacminin Yillar tibariyle Seyri (000 YTL)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
000 YTL

Leasing islem Hacmi
(Yurtigi) 535,645 | 428,607 | 1,050,579 | 947,88 | 3,136,819 | 3,136,819 | 4,127,527
Leasing islem Hacmi-
Ekipman 511371 | 396,086 | 1,009,778 | 861,409 | 2,927,706 | 2,927,706 | 3,849,272
Yurtici Leasing -
Gayrimenkul 24274 | 32,521 40,801 86,471 209,113 209,113 | 278,255
Gayrisafi Yurtici Hastla | 5, o5 143 | 77.374,802 | 124,982,454 | 181,408,563 | 329,762,926 | 359,762,926 | 430,511,477
Ozel Sabit Sermaye
Olusumu 9,591,076 | 12,170,811 | 20,218,038 | 22,323,195 | 40,626,213 | 40,626,213 | 60,664,380
Ozel Sabit Sermaye
Olusumu 4,968,421 | 5,624,044 | 11,777,954 | 10,151,000 | 25,598,545 | 25,598,545 | 40,801,346
-Makine Techizat
Ozel Sabit Sermaye
Olusumu

4,622,655 | 6,546,767 | 8,440,084 | 12,172,194 | 15,027,668 | 15,027,668 | 19,863,034

-Gayrimenkul (Konut
ve Diger)

Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni
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Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni

Sekil 1 .

Cizelge-1 ve Sekil-1 birlikte incelendiginde yurtigi leasing islem hacminin 6zellikle

son yillarda biiyiik bir artis gosterdigi goze carpmaktadir. Bu islem hacminin ¢ok biiyiik bir

kismi ekipmana yonelik islemleri igermektedir. Geri kalan kismi, gayrimenkul alimina iliskin

islemlerden ibarettir. Finansal kiralama islem hacminin artis hizi géz oniine alindiginda,

sektorle ilgili olumlu bir beklenti icerisine girilebilir. Cizelge-1’de ayrica 6zel sabit sermaye

olusumunun yiiksek oranda artis gosterdigi

hacmi 1999 yilinda 428.607.000YTL ile en diisiik seviyelerde seyrederken, 2004 yilinda bu

rakam 4.127.527.000YTL ulasarak en yliksek seviyelere ¢ikmuistir.

Cizelge-2. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Sektériine iliskin Temel Veriler (2) (000 YTL)

000YTL

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2003

2004

Leasing / Gayrisafi Yurtici
Hasila

%1.04

%0.55

%0.84

%0.52

%0.76

%0.87

%0.96

%0.87

%0.96

Leasing / Ozel Sabit
Sermaye
Yatirim Harcamalari

%35.58

%3.52

%35.20

%4.25

%6.72

%7.72

%6.80

%7.72

%6.80

Leasing (Ekipman) / Ozel
Makine

Techizat Yatirim
Harcamalari

%10.29

%7.04

%8.57

%38.49

%11.51

%11.44

%9.43

%11.44

%9.43

Leasing (G. Menkul) / Ozel
Gayrimenkul Yatirim
Harcamalari

%0.53

%0.50

%0.48

%0.71

%0.76

%1.39

%1.40

%1.39

%1.40

Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni

dikkat ¢ekmektedir. Finansal kiralama islem
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Tiirkiye’de Leasing Sektériine iligkin Temel Veriler Leas,lr,]g / Gaynsaﬁ
Yurtici Haslla
0,1400
0,1200 - — Leasing / Ozel Sabit
0,1000 +— Sermaye
0,0800 | Yatinm Harcamalari
0,0600 Leasing (Ekipman) /
0.0400 | Ozel Makine
Techizat Yatinm
0,0200 Harcamalari
0,0000 Lm0 —r ‘ Leasing (G. Menkul) /
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Ozel
Gayrimenkul Yatirm

Sekil 2 .Tiirkiye’de Finansal Kiralama Sektoriine [liskin Temel Veriler (2)

Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni

Cizelge-2 ve Sekil-2 birlikte incelendiginde, finansal kiralama islemlerinin gayrisafi
yurti¢i hasilaya oraninin yillar itibariyle ¢ok diisiik oldugu ve dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Finansal kiralama islemlerinin 6zel sabit sermaye harcamalari i¢indeki payi
diisiik olmasina ragmen, 6zel makine techizat yatirim harcamalar1 i¢indeki payimin ise yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir. Finansal kiralama islemlerinin 6zel gayrimenkul yatirim
harcamalar1 igindeki pay1 da diisiik olmakla birlikte 1998 yilindan bu yana yaklasik ii¢ kat
arttig1 goze carpmaktadir. Finansal kiralama islemlerinin gayrisafi yurtici hasilaya oran1 1998
yilinda %1 civarindayken 1999 ve 2001 yillarinda bu oran yar1 yartya azalarak %0,50 civarina
kadar diigmiistiir. Ancak 2004 yilinda oran yiikselme egilimi sayesinde tekrar %1’ lere
ulagmistir. Finansal kiralama islemlerinin 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarina orani
yaklasik %4 ile %8 arasinda seyretmektedir. 1999 yilinda %7 civarinda olan finansal kiralama
islemlerinin 6zel makine techizat harcamalarindaki oram1 2002 yilinda %12 civarina
yiikselmis ancak, 2004 yilinda tekrar %9’a diismiistiir. Bu oranlar igerisinde en ¢ok dikkat
ceken oran, finansal kiralama islemlerinin 6zel gayrimenkul yatirim harcamalarina olan
oranidir. 1998, 1999 ve 2000 yillarinda %0,50 civarinda seyreden bu oran, bu yillardan sonra
yiikselis trendine girmis ve 2004 yilinda %1,5 ile zirveye ulagsmistir.

Finansal kiralama iglemlerinin hangi mal gruplarinda yogunlastig1 da sektor agisindan
bliyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de finansal kiralama islem hacminin mal gruplarina gore

dagilim oranlar1 Cizelge-3’te, bu oranlarin yillar itibariyle seyri ise, Sekil-3’te sunulmaktadir.
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Cizelge-3. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Islem Hacminin Mal Gruplarina Gore Dagilim Oranlari (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004
Makine ve Ekipman 66,00 55,00 | 62,00 | 64,00 | 69,00 | 68,00 | 68,00
Kara, Deniz, Hava, Ulasim
Araglari 13,00 11,00 | 16,00 | 10,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00
Bilgisayar ve Biiro Ekipmanlari 16,00 26,00 18,00 | 17,00 | 10,00 9,00 9,00
Gayrimenkul 5,00 8,00 4,00 9,00 5,00 7,00 7,00
Genel Toplam 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni

Mal Gruplarina Gére Dagilim
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Sekil 3. Tiirkiye’de Finansal Kiralama islem Hacminin Mal Gruplarina Gore Dagilimmin Yillar Itibariyle
Seyri
Kaynak: FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni

Cizelge-3 ve Sekil-3 birlikte incelendiginde, mal gruplar i¢inde en biiyiik pay1 makine
ve ekipmanin aldigr goriilmektedir. En diisiik pay ise, gayrimenkule aittir. Makine ve
ekipman; kara, deniz, hava ulasim araclar1 ve gayrimenkuliin mal gruplar1 igerisindeki
agirliklar1 son yillarda artis gosterirken 1999 yilinda mal gruplar icerisindeki agirligr %26
olan bilgisayar ve biiro ekipmanlar1 2004 yilinda %7’lere kadar gerilemistir. Makine ve

ekipmanin mal gruplarindaki agirligi 2004 yilinda %71 ile en yiiksek seviyelere ulagsmistir.
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1.4.FINANSAL KIRALAMANIN OZELLIKLERIi

Finansal kiralama islemlerinde, satici, kiralayan ve kiraci olmak {izere ii¢ taraf vardir.
So6zlesmeye konu olan mal ve bu malin saticis1 veya iireticisi, leasing talebinde bulunan sirket
tarafindan belirlenir. Sirket finansal kiralama ile ilgili kararmmi vermeden once finansal
analizini yaparak maliyet-kazang oranini hesaplar. Eger uygun goriirse, sdzlesme yapilir.
Malin miilkiyeti kiralayana aittir. Kiralayan ve kiraci arasinda yapilan finansal kiralama
sozlesmesi ile malin, belirli bir siire i¢in belli kosullarla kullanim hakki kiraciya devredilmis

olur.

Finansal kiralama sézlesmesi genellikle uzun siireler i¢in yapilir. Batidaki uygulama
sekliyle kira siiresi varligin tahmin edilen ekonomik Omriiniin %75’ine esit ya da daha

bliytiktiir (Erdogan, 1999: 11).

Finansal kiralamanin baglica Ozelliklerini asagidaki sekilde siralayabiliriz

(Ketencioglu, 2006: 19):

a) Finansal kiralama talebinde bulunan taraf, finansal kiralamaya konu olan mali
sozlesmede belirlenen amaglar dogrultusunda kullanmakla yiikiimliidiir.

a) Finansal kiralamada, sozlesmenin sonunda yatinmciya finansal kiralama
s0zlesmesine konu olan malin yatirime1 tarafindan satin alinmasin1 6ngoérebilir.

b) Konu olan mallar1 kiralayan finansal kiralama sirketi, kiracinin kullanimina
sundugu malin hukuki sahibidir.

¢) Finansal kiralama sézlesmesinin siiresi boyunca yatirimci malin kullanim hakkina
sahiptir ve finansal kiralama girketi malin hukuki sahibi olarak yatirinmcinin mali
kullanim hakkint engelleyemez. Aksi takdirde, sdzlesme bozulmus sayilir ve
sonuglarina katlanmakla ytikiimliidiir.

d) Finansal kiralamanin ana amaci, firmalarin likidite sorunlarin1 ortadan
kaldirmaktir. Ayrica, mallarin modasinin gegmesi, eskimesi gibi riskleri

minimuma indirmektedir.
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e) Finansal kiralama s6zlesmesindeki taraflarin belirlemis oldugu siire iptal edilemez.
Taraflarin aralarinda anlagmasi veya sozlesmeye aykirt herhangi bir olayin olmasi
halinde finansal kiralama s6zlesmesi sona erer.

f) Genel anlamda amortismana tabi her tiirlii yatirrm mali leasinge dahil olmaktadir.
Ulkemizde yaygin olarak imalat makineleri, tekstil makineleri, is ve insaat
makineleri, tibbi cihazlar, ofis ekipmanlari, kara ulagim araglari, turizm otel
ekipmanlari, matbaa makineleri, minilab cihazlar, gayrimenkuller leasinge konu

olmaktadir.

1.5.FINANSAL KIRALAMANIN FAYDA ve SAKINCALARI

1.5.1.Finansal Kiralamanin Faydalari

a) Yatimmcinin tek amaci; isletmenin devamini saglayabilmek ve kar elde

edebilmektir. Isletmenin devamliligim siirdiirebilmesi iginde iyi iiretimlere ve
hizmetlere ihtiyaci vardir. Bu iyi seylerin saglanmasi da iyi yatirim ve finansmanla
mimkiindiir.
Yatinm yapmak ve kazan¢ saglamak amaciyla gerekli ekipman ve donanimin
miilkiyetine sahip olma duygusu fazla 6nem tasimayip, bunlarin ekonomik
kullanim hakkini elde etme fikrinin benimsenmesi igletmenin kaynak kullanimini
baska alternatiflere yonlendirmesini saglayacak ve boylece verimlilik artacaktir
(Ayribas, 1996: 103).

b) Finansal kiralamaya konu olan mallar, sézlesme siiresi sona erene kadar finansal
kiralama sirketinin miilkiyetinde bulunmaktadir. Bu garantiye sahip olan kiralama
sirketleri kiraciya maliyet yoniinden diger kredi kuruluslarindan daha fazla avantaj
saglamaktadir. Boylece, kiralama maliyeti diisiiriilmiis olmaktadir. Ayrica, kredi
faizleri iic ayda bir 6denirken finansal kiralama’da 6demeler yatirimcinin nakit
akigina uygun olarak yapilmaktadir (Kog, 1999: 13).

c) Finansal kiralama, bilango dis1 bir islem oldugu i¢in pasifte borg, aktifte sabit
kiymet olarak gdziikmez. Bilangonun Borg / Oz kaynak dengesi bozulmaz, aktif
karhilig artar.

d) Teknolojinin siiratle gelistigi gbz Oniine alinirsa, yatirim i¢in kullanilan mallarin,
techizatlarin v.b satin alma alternatiflerine karsin kiralanmasi1 daha az risk

tagimaktadir.
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Kiralanan mala sahip olmak i¢in, yatirimin 6tesinde finansman sikintis1 ¢eken bir
kurumun mallarinin satin alinarak tekrar ona kiralanmasi yontemi ile zor
durumdaki sirket ve kurumlara nakit para aktarimi saglanmaktadir (Apak, 1995:
134).

Finansal kiralama, yiizde 100 finansman imkani1 verir. Boylelikle satinalma ile
ilgili yapilacak masraflar da finansmana dahil edilebilir (Fon Leasing, 2006 : 21).
Finansal kiralama sozlesmeleri prosediirleri banka kredi anlagmalarindakilere
nazaran ¢ok daha basittir. Ayrica, kiralanan mallar finansal kiralama s6zlesmesi
stiresince finansal kiralama sirketinin miilkiyetinde oldugundan, miisteriden talep
edilen teminatlar da banka kredilerine gore daha azdir (Reisoglu,1987: 52).
Kiralama ile bir ¢ok vergi avantaji saglanabilir. Yatirim yapan firmalarin tesvik
kredilerinden yararlanmak ve asinma paylar1 ayirarak vergi tasarruflari saglama
haklar1 vardir.

Normal kiralamalar veya satin almalarda malin cinsine gore % 1 ile % 18
arasinda KDV 0Odenirken, finansal kiralama yoluyla yapilan alimlarda gerek
finansal kiralama sirketi gerekse yatirim yapmay1 planlamis olan kirac1t %1 KDV
O0demektedir. Bu vergi avantaji kira 6demelerinin hesaplanmasinda baz olarak
alindiginda, dolayli olarak maliyet azaltici rol oynamaktadir.

Finansal kiralama konusu mallar leasing verenin iflas1 halinde dahi el konulamaz
bu suretle yatirimci leasing alan iiretime devam ederek leasing verenin borglarinin

0denmesini de kolaylastirir (FKK.m.20).

1.5.2.Finansal Kiralamanin Sakincalar

Kiralama dénemi sonunda, kiralanan seylerden bir kalint1 ve hurda deger kalmis
ve bunun degeri de bir hayli yiiksek ise, bu kiralayan i¢in 6nemli bir yap1 olacaktir

ki, buna hurda deger kaybi denir.

Finansal kiralamada kiracinin, mali satin alma hakkinin veya tercihinin
bulunmamasi kira siiresi sonunda malin finansal kiralama sirketine donmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle, satin almaya nazaran bir dezavantaj teskil

etmektedir. Ciinkii, kiract malin hurda degerinden yararlanamamaktadir.

Hurda degerleri yiiksek olan sabit kiymetleri satin almanin, 6zellikle faaliyet

kiralamas1 seklinde finansal kiralamaya kiyasla daha avantajli oldugu soylenebilir.
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Fakat, kiralama bir finansal kiralama islemiyse ve sozlesmede, kiralama
sO0zlesmesinin siiresi sona erdikten sonra kiracinin mal1 satin alabilecegi
belirtilmis ise, satin almanin finansal kiralamadan daha avantajli oldugunu

soylemek pek dogru degildir (Kog, 1999: 17).

b) Genellikle, finansal kiralama islemlerinde sermaye maliyetleri bor¢lanmalardan

d)

daha yiiksek gergeklesmektedir. Ciinkii, finansal kiralama sirketi, yansiyan faizin
tizerine elde edecegi karida eklemektedir. Boylece, 6zkaynaklar ile borcla
finanslama alternatifleri arasinda da yer alabilecek kiralama ile finanslama

alternatiflerinin maliyeti borcun maliyetinden daha ytiksek olabilmektedir.

Borcun karsiliginin kesin olarak belirlenebilmesinin aksine, kiralamanin
karsiliginin saptanabilmesi daha fazla giigliik arz eder. Kiralama konusu
varligin isletme riski, yenileme maliyeti, demode olma riski v.b
risklerinin kiralama doneminin baginda tespiti zor oldugundan bu
belirsizlikler karsilig1 kiraciya yansitilmak istenecektir. Dolayisiyla,
kiralama ile finanse etmenin maliyeti kiraya konu olan varligin niteligine
gore, bor¢clanma maliyetinden daha fazla olarak belirlenecektir

(Sahin, 1993: 34).

Finansal Kiralama iglemlerine yatirim mallarinda getirilen KDV indirimi 6zellikle
gemi ve ucak alimi esnasinda mevcut mevzuata gore leasing yolu ile kiralama

yerine yatirim acgisindan dogrudan dogruya ithal ederek iktisap etmek KDV
Kanunu m.13 geregi % 0 KDV oranma tabi oldugu, ancak finansal kiralama
yoluyla %1 KDV oranina tabi oldugu goriilmekle finansal kiralamanin dezavantaji
diger bir ifade ile yatirim agisindan malin ithali daha avantajli bulunmaktadir

(Simsek, 1996: 74).

Finansal kiralama konusu makine ise, yatirimci firma aktifinde olmadigi igin
amortisman diisememektedir. Ayrica yatirim indirimi, amortisman, yeniden

degerleme vb. yapilirken bunun bedelinin ne kadarinin 6dendigi Oonemli

degildir. Bedeli 6denmese bile, tlimii iizerinden bu haklar kullanilabilmektedir.
Oysa finansal kiralama giderleri i¢in makinenin tiim bedelini degil sadece
yatirimciya o yil iginde kesilen fatura tutarlari gider yazilabilmektedir. Biitiin
bunlar dikkate alindiginda, finansal kiralama isleminin aslinda pek tesvik
edilmedigi ve tercih edilebilmesi icin yeni diizenlemelere ihtiya¢ oldugu ortaya

cikmaktadir (http:/www.kobibilgi.com/makalel.asp).
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Goriildiigii  gibi, finansal kiralama islemlerinin avantaj ve dezavantajlar
incelendiginde, s6z konusu durumlar her zaman mutlak gecerli olarak kabul edilemez. Ciinkii,
her durumun kendine 6zel kosullariyla degerlendirilmesi ve ona bagli olarak uygun olan

yolun se¢ilmesi gereklidir.

1.6.FINANSAL KiRALAMANIN CESITLERI

1.6.1.Faaliyet Kiralamasi (Operating Lease)

Kiralamaya konu olan malin kullanim hakkini, kiraciya kisa bir siire i¢in veren ve
kiractyr koruma yani agir basan leasing tiiriidiir. S6zlesme belirli bir siireyi kapsamak {izere
yapildig1 halde 6nceden belirlenen ihbar siireleri iginde ihbarda bulunulmasi halinde, kiralama
donemi sona ermeden kiraciya kira s6zlesmesinin iptal etme imkani da tanimaktadir.

Faaliyet kiralamasi, kiraciya sozlesmeyi iptal etme hakki tanimasi nedeniyle,
teknolojik acidan modasi gegmis makine ve tegchizati geriye verebilme olanagi taniyan esnek
bir finansal kiralama tiiridiir (Erdogan,1999: 16). Bakim ve onarim hizmetleri kiralayana ait
olan bu tiir kiralama daha ziyade bir pazarlama teknigi niteligindedir. Bu tiir finansal kiralama
ozellikle hizmet kesiminde otomobil, fotokopi makinesi ve bilgi islem makinelerinde yaygin
olarak kullanilmaktadir (Erol, 1999: 338). Bu tiir kiralama sozlesmeleri kisa siirelidir ve
miilkiyet devrini icermez. Bu nedenle, bu kiralamaya hizmet kiralamas1 da denilebilir.

Faaliyet kiralamasina genelde iki nedenden dolayr bagvurulmaktadir. Bunlardan
birincisi, isletmenin biiylik fakat gegici, 6rnegin bir insaat sirketinin yiiklendigi bir is
dolayisiyla ortaya cikan ara¢ ve gere¢ gereksinimlerinin karsilanmasi, ikincisi, bilgisayar gibi
stiratli bir teknolojik gelisime bagli mallarda isletmenin yeni teknolojiye uyum saglayabilmesi
icin bu tiir finansal kiralama uygun bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kuntalp, 1988:

12).

1.6.2.Finansal Kiralama (Financial Lease)

Kiracinin belirli mallar1 segip, fiyat ve teslim kosullarini satici ile belirledikten sonra
bir finansal kiralama sirketine bagvurarak bu mallarn saticidan satin alip kendisine
kiralamasini saglayan bir finansman alternatifidir (Umit ve Aydin,1991: 45). Kiraci1 isletme
ihtiya¢ duydugu varligr iiretici isletmeye karsi 6deme hari¢ tiim iglemleri yapar ve daha sonra

finansmani saglayacak finans kurulusuyla 6deme de dahil olmak iizere satin alma iglemini
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gerceklestirir. Boylece, kiraya veren finans kurulusu kiralama soézlesmesiyle varligin
kullanma hakkini kiralayan isletmeye devreder (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 75).

Bu tiir kiralama yonteminde kiralayan, konu olan varligin kiralama i¢in kullandig
kaynak faizi dahil, satin alma fiyatin1 esit taksitlerle kiracidan tahsil eder. Bu tiir kiralama
iptal edilemez. Bu tir kiralama yonteminde kiralayanin kazanci net esasina gore
hesaplandigindan finansal kiralama net kiralama olarak da yorumlanabilir. Finansal
kiralamada kiralanan aktif deger tamamen amorte edilmeden, yani finansal kiralama siiresi
dolmadan s6zlesme fesh edilemez (Erol, 1999: 338).

ABD Finansal Muhasebe Standartlar1 Komitesinin 13 sayil1 karar1 ile kabul edilmis
olan ilkelere gore bir kiralamanin finansal kiralama olarak kabul edilmesi i¢in asagidaki

kosullardan birinin var olmas1 gerekir (Emek, 1994: 30-33):

a) Finansal kiralama soOzlesmesinin finansal kiralama silireci sonunda malin
miilkiyetini kiractya devrinin 6ngdriilmesi,

b) Finansal kiralama sdzlesmesinin kiractya finansal kiralama siiresi sonunda mali o
tarihteki piyasa fiyatinin altinda bir degerden satin alma hakkini vermesi,

c) Finansal kiralama siiresinin kiralanan malin ekonomik omriiniin en az % 75’ine
esit olmasi,

d) Finansal kiralama 6demeleri toplaminin kira siiresinin baglangicindaki bugiinkii

degerinin malin piyasa degerinin en az % 90’1na esit olmasi.

Soézlesmede bu dort durumdan biri var ise leasing sdzlesmesi finansal kiralama olarak
degerlendirilecektir. S6zlesmede bu dort durumdan higbiri dngoriilmemisse leasing, faaliyet
kiralamas1 olarak degerlendirilecektir.

Finansal kiralama sdzlesmesinden sonra kiraci, finansal kiralama bedelinden baska,
sozlesmeyle belirlenen faizi de 6demekle yilikiimliidiir. Uygulamada kiracinin faiz borcunu
finansal kiralama sirketinin herhangi bir borcu ile takas etmesi miimkiin degildir. Bunun yan1
sira finansal kiralama sirketi ile ilgili vergi, resim ve harglar1 finansal kiralama sirketi

o0demekle yiikiimliidiir (Kilig, 1991: 43).

Finansal kiralamay1 diger tiirlerinden ayirt eden belli bagh 6zellikleri ise sunlardir:
a) Finansal Kiralama, makine techizat gibi degerlere yoneliktir,
b) Finansal Kiralama s6zlesmesi bakim ve onarimi igermez,

c) Finansal Kiralama s6zlesmeleri genellikle orta ve uzun vadelidir,
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d) Leasing vyoluyla kiralanan ekipman genellikle ilk kiralama doneminde

amortismana tabi tutulmalidir (Erol, 1999: 339).

1.6.3.Diger Finansal Kiralama Cesitleri

1.6.3.1.Yurtici Kiralama (Domestic Leasing)

Ihtiya¢ duyulan yatirrm malinin, Tiirkiye’den veya diinyanin herhangi bir yerinden
Finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinarak kiralanmasidir. Yurti¢i Kiralama
Sozlesmesinde iki taraf da yurt i¢indendir.

Bununla birlikte kiralanan makine ve techizatin baska bir {ilkede iiretilmesi
mimkiindiir. 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gore yurtiginde yapilacak kiralama
islemleri {lilkemizde ancak bahsi gecen kanun hiikiimlerine gore izin alinarak kurulmus

sirketler veya subeleri tarafindan yapilabilmektedir (Akg¢a, 1991:3).

1.6.3.2.Uluslararasi Kiralama (Cross-Border Leasing)

Herhangi bir yatirrm malinin, yurt disinda yerlesik bir Finansal kiralama sirketi
tarafindan satin alinarak kiralanmasidir. Bu tiir islemlerde, Tiirkiye’deki Finansal Kiralama
Sirketi aracilik iglevini géormektedir.

Uluslar arast kiralamada, farkli {lkelerin sagladigi bir takim imkanlardan
yararlanilarak daha uygun sartlarda kiralama islemi yapilabilmektedir. Tiim iilkelerin vergi,
yatirim ve tesvik diizenlemeleri farklhidir. Kiraci ve kiralayanin kendi iilkelerinde yatirimei
kabul edilmeleri ve yatirim indirimi ve tesviklerden ayr1 ayr1 yararlanabilme imkani uluslar
aras1 kiralama tiiriinii daha ¢ekici hale getirmistir. Uygulamada iki kez vergi avantaj1 saglayan
kiralamalar (double dip leasing) olarak adlandirilmaktadir (Erdogan, 1999: 21).

Kiralama konusu malin iireticisinin iiglincii bir lilkede olmasi ve kiraci fon kaynaginin
dordiincii bir iilkeden saglanmasi gibi durumlarda uluslar arasi kiralama islemlerinde
karigikliklar ortaya ¢ikmaktadir. Uygulamada karsilagilan baslica engeller sunlardir (Ziraat
Leasing, 1992: 16):

a) Hangi iilke hukukuna tabii olacag,

b) Tedaviil riskleri,

c) Kambiyo kontrolleri,
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d) Gilimriik, resim ve vergiler,
e) Gelir ve stopaj vergileri,

f) Farkli muhasebe ve raporlama uygulamalaridir.

1.6.3.3.Sermaye Kiralamasi (Capital Leasing)

Kiralama siiresi sonunda satin alma opsiyonu olan ve bu siirede mal bedelinin asgari

% 75’1nin kiradan tahsil edilmesini 6ngdren finansal kiralama seklidir (Akillioglu, 1992: 51).

1.6.3.4.Ger¢ek Kiralama (True Leasing)

Kiraciya, kiralanan varligr kira siiresi sonunda normal piyasa degerinden satin alma
hakk1 veren, kiraya verenin malik sifatiyla vergi avantajlarindan yararlanarak bu avantajlari
kiractya yansittigt ve kiracinin kira 6demelerini gider yazdigi bir kiralama tiiriidiir (Kog,

1999: 10).

1.6.3.5.Kaldirach Kiralama (Leveraged Leasing)

Biiyiik sermayenin gerekli oldugu yatirimlarda finansal kiralamaya konu  olan malin
satin alinmasi i¢in gerekli olan nakdin bankalardan veya finansal kuruluslardan
kredi kullandirilmast yolu ile uygulanan finansal kiralama g¢esidine denir (Ergiil ve
Dumanoglu, 2003: 33).

Kiralamaya konu olan mal krediye karsilik birinci dereceden rehinlidir. Kira
o0demeleri ve kiracinin diger avantajlar1 da borca karsilik giivence olusturabilmektedir. Borcun
maliyeti kiracinin kredi degerliliginin bir fonksiyonudur ve bu maliyet kira tutarmnin

belirlenmesindeki baslica faktorlerden biridir (Emek, 1994: 39).

1.6.3.6.Tam Odemeli ve Tam Odemesiz Kiralama (Full Payout, Non Payout
Leasing)

Tam 6demeli kiralamada, kiralayan, kiracinin finansmanin1 sadece kiralamaya konu
ekipmanin alinmasi i¢in yapilan giderlerde degil, s6zlesme geregince, zaman iginde yapilan

her tiirlii masraflar1 da karsilar (Inal, 1991: 17). Kira bedeli, kiralayanin hem varligin satin
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almmast i¢in gerekli fonun geri alinmasini, hem de bu fonlara bir getiri saglanmasini
icermektedir (Akgii¢, 1998: 626).

Kiralanan varligin hurda degeri, hurda degerinin miktarina iligkin garantiler veya
kiraciya varlik kiralama donemi sonunda satin alma imkani veriliyorsa, kiraciya olan satis
bedeli de hesaba katilmalidir (Sengezer, 1987: 5). Tam 6demeli finansal kiralamanin miisteri
tarafindan tercih edilebilmesi i¢in (Kog, 1999: 9):

a) Finansal kiralama sirketinin vergi avantajlarinin kiracitya kiralamanin satin

almadan daha ucuza gelmesi seklinde yansitilmig olmast,

b) Kiracinin sermayesini bir bagka yerde ¢ok daha getiri saglayacak sekilde kullanma

olanaginin olmasi,

c) Kiracinin varligi satin alabilmek i¢in bankalardan borg¢ alabilme olanaginin az

olmasi,

d) Kiracinin varliga acil olarak ihtiyacinin olmasi gerekmektedir Taraflar ~ arasinda

diizenlenen kira sdzlesmesine gore ve sdzlesmenin iptal edilmeyen siiresi i¢inde
tahsil edilen kira bedelleri toplaminin, kiralanan varligin kiralayana olan maliyetini

karsilamadigi kiralama tiiriine ise, tam 6demesiz kiralama denilmektedir.

Kiraci i¢in tam 6demesiz kiralamanin yararli sayilabilmesi i¢in (Uyanik, 1990: 44):

a) Kiralanan makinenin isletmenin faaliyetlerine uyum saglamasi konusunda
belirsizlik s6z konusu ise,

b) Varligi satin almasina yetecek nakdi veya banka kredisi imkan1 yoksa,

c) Gelecek donemlerin kar tahminlerinde vergiye tabi gelirlerin yetersizligi
nedeniyle vergi tasarruflarindan faydalanmasi beklenmiyorsa,

d) Makineye ihtiya¢ nakit temini i¢in zaman vermeyecek derecede acil ise, bu tiir

tam 0demesiz kiralamalar yararl olabilir.

1.6.3.7.Briit ve Net Kiralama (Brutte Leasing, Net Leasing)

Kiralama giderlerinin karsilanmasi agisindan yapilan bir ayrimdir. Briit finansal
kiralamada kiraya veren kurulus kiralama konusu malin tamir, bakim, sigorta vb. giderlerinin
karsilanmasi ile vergi, resim, har¢ vb. mall miikellefiyetlerin yerine getirilmesinden de

sorumludur (Kog, 1998: 8). Net finansal kiralama ise, kiralanan varliga ait tiim tamir, bakim,
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idame ve sigorta gibi giderler ile vergi, resim ve harg¢larin kiracinin yiikiimliiliiglinde oldugu

bir finansal kiralama seklidir (Uyanik, 1990: 44).

1.6.3.8.Satis ve Geri Kiralama (Sale and Leasing Back)

Isletmeler sat ve geri kirala olarak adlandirilan finansal kiralama islemlerine genellikle
nakit sikisikliginin  oldugu donemlerde basvurmaktadirlar. Bu tiir finansal kiralama
islemlerinde kiralama konusu mal, malin sahibi isletme tarafindan bir finansal kiralama
sirketine satildiktan sonra yapilan bir finansal kiralama s6zlesmesi ile geriye kiralanmaktadir.
Islem sonucundaki tek degisiklik isletmenin bilangosundaki varlik kompozisyonunda olmakta,
duran varliklardaki azalisa karsin, donen varliklarda bir artis s6z konusu olmaktadir
(Cansizlar, 1985: 20). Ulkemizde pek uygulanmamakla beraber, maddi duran varliklarin uzun
siireli kiralama sart1 ile satis1 bati iilkelerinde uygulanan bir finansman yontemidir. Firma,
maddi duran varliklarin tamamini ya da bir bolimiinii kendisine uzun siireli kiralanmasi
kosuluyla satmakta ve bu sekilde iiretim kapasitesinde bir daralma olmadan, maddi duran
varliklarin satig bedeli kadar bir fon saglamaktadir. Buna karsilik firma, her yil i¢in kira tutar
kadar bir yiikiimliiliik altina girmektedir.

Sat ve geri kirala yontemini diger cesitlerinden ayirt eden baslica ozellikleri

sunlardir (Erol, 1999: 339):

a) Kiymet degeri yiiksek aktiflere yoneliktir,
b) Genellikle orta ve uzun vadelidir,

¢) Tam amortismana tabidir,

d) Likiditeyi arttirma avantaji1 vardir,

e) Kiracinin miilkiyet risklerini ortadan kaldirir.

1.6.3.9.Trampa Kiralama (Swap Leasing)

Kiralanan makine, donanim veya arag¢larin bakim, onarim nedeniyle zaman kayiplarini
iiretimdeki gecikmeleri 6nlemek ve bakim-onarim giderlerinden kaginmak i¢in, kiraciya,
kiralanan malin degistirilmesi olanagi vermektedir. Kiraci, bu degistirme sonucu bakim-
onarim nedeniyle zaman kaybina ugramadan iiretimini siirdiirebilmektedir (Akgiig, 1998:

625).
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Finansal Kiralama Kanununda bu tiir kiralama s6zlesmelerinin yapilmasini engelleyen

bir hiikkiim bulunmamaktadir (Kog, 1999: 10).

1.6.3.10.0rtak Kiralama (Joint Venture Leasing)

Birden fazla yatirim sirketinin bir araya gelerek ¢ok pahali olan mali finansal kiralama
sirketinden kiralamasini igeren finansal kiralama cesididir. Bu uygulamada, bir veya iki
yatirimer sirketi esas borglu kabul ederek finansal kiralama faaliyetinde bulunmasina izin

verilir.

1.6.3.11.Satisa Yardimci Kiralama (Sales Aid Leasing)

Finansal Kiralama Sirketlerinin, pazar paylarimi arttirmak amaciyla miisterilerine yeni
finansman alternatifi sunmak isteyen satict ve iretici firmalara verdigi bir hizmettir. Satici
firma, pesin ve vadeli satig Onerilerinin yan sira leasing sirketinden almis oldugu kiralama

opsiyonunu da miisterisine onerebilir.

1.6.3.12.Alt Kiralama (Sub Leasing)

Bu finansal kiralama, ayn1 sartlarla bir bagkasina kiralayabilme hakk: veren kiralama
cesididir. Kiralayan mali kiraciya devreder ve kiraci da ayni mali bir {iclincii kisiye aym

sartlarla devredebilir.
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2.BOLUM

UZUN VADELI BiR FINANSMAN TEKNiGi OLARAK
FINANSAL KiRALAMA

2.1.ISLETME FINANSMANINDA KULLANILAN KAYNAKLAR

Isletmelerin ihtiyag duyduklar1 parasal kaynaklarin tedarik edilmesine ve bu
kaynaklarin ydnetilmesine genis anlamda finanslama denilmektedir. Isletmeler kurulus ve
faaliyet asamasinda bu kaynaga ihtiya¢ duyarlar.

Isletmeler gereksinim duyduklar1 bu fonlar1 iki temel kaynaktan karsilayabilirler.
Bunlar, bor¢lanma ve 6z kaynak finansmanidir. Eger, ihtiya¢ duyulan sermaye ortaklik hakki
satilarak elde ediyorsa, buna “6z kaynak finansman1” denir. Bor¢lanarak kaynak saglaniyorsa,
buna da “bor¢” denir. Oz kaynak finansmani, hisse senedi satis1 ve elde edilen net karmn
sirkette alikonulmasi ile saglanabilir. Bor¢ finansmani ise, banka kredisi ve tahvil ihraci ile

karsilanabilir.

Kaynaklar1 elde etme yollari, firmalarin kendi tercihine bagli olarak belirlenir.
Muhafazakar firma kendi parasi ile finansmani tercih ederken, riski seven bir firma

bor¢lanmak suretiyle kaynak edinme yoluna gidebilir.

2.1.1.0z Kaynaklar

Oz kaynak, isletmenin kurulusunda ve faaliyet dénemi sirasinda isletme sahibi, ya da
ortaklari tarafindan saglanmaktadir. Isletme sahibi kendi varliklarindan ayirip, isletmeye 6z
sermaye koyarak, finansman saglayabilir, ya da bir ¢cok ortak bir araya gelip katilma seklinde
bir finansman yaratabilir (Fettahoglu, 1998: 67). Bu tiir durumlarda, finansman isletme
faaliyetleri disinda gerceklestirilmis olur. Yani, 6z sermaye isletme sahibi, ya da ortaklari
tarafindan saglanabilecegi gibi, bir isletmenin baska bir isletmeye katilmasi suretiyle de

saglanabilir.

Sermaye yapisinin olusumuyla ilgili alinacak finansal kararlarda, isletmenin ig¢inde
bulundugu ekonomik sartlar ile faaliyette bulundugu is kolu biiylik dl¢lide etkilidir. Bunun
yaninda, isletmenin Orgiit yapisi, i$ hacmi veya biiyiikligii, yoneticilerin tutum ve davranislar

ile isletme faaliyetlerinin gelisim diizeyi de, 6z kaynaklarla saglanacak uzun siireli fonlarin
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miktar1 lizerinde etkili olabilmektedir (Yilmaz, 2001: 5). Para ve sermaye piyasalarinin
durumu ve bu piyasalardaki gelismeler, fon kaynag1 saglamada ve 6z sermaye miktarinin az
veya ¢ok olmasi iizerinde etkili olmaktadir. Bir isletmenin 6z sermayesi, isletmeye borg
verenlerin alacaklarina karsi hem bir teminat olmakta, hem de isletmeye verilecek borg

miktari lizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerde 6z sermayeyi koyan isletme sahibi, ayn1 zamanda
isletmenin de yoneticisidir. Girisimciler isletmenin 6z sermayesini koyduklarinda, o
isletmenin faaliyetlerinin sonucuna yani, riskine katlanmaktadirlar (Fettahoglu, 1988: 68).
Isletmenin 6z kaynak finansmanini tercih etmesi durumunda isletme herhangi bir sabit 5deme
yiikii ile kars1 karsiya kalmaz (Erol, 1999: 307). Ciinkii, isletmeler kar elde etmedigi siirece,

hissedarlarina hi¢bir 6deme yapmak zorunda degildir.

Oz kaynaklarla finansmanin isletmeler agisindan bazi yararlari ve sakincalar
bulunmaktadir. Bu yararlar1 s6yle siralamak miimkiindiir (Ceylan, 1995: 140 ve Erol, 1999:
307):

- Bu fonlar karsiliginda faiz gibi sabit bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.

-Oz kaynak finansmaninda kaynak elde etmenin sabit ddeme vadesi olmadigindan

saglanan kaynak siirekli kullanima agiktir.

- Ortaklarin koydugu sermaye, kredi verenler icin bir giivencedir. Bu sermaye,
isletmeye acilacak krediler icin de bir dlciudir. Yeterli miktarda 6z sermayeye sahip olan bir
$ ye a¢ ¢ ¢ yey p

isletme, kredi kosullar1 yoniinden de pazarlik giiciine sahiptir.

- Oz sermaye sahipleri yonetimde sdz hakkina sahiptir.

Oz kaynaklarla finansmanin sakincalarin ise, su sekilde siralanabilir ~ (Ceylan,1995:

140 ve Erol, 1999: 307):

- Isletmenin mevcut ortaklar1 yeni ortak alinmasi ile, oy haklarini1 bdliismek zorunda
kalirlar. Oz kaynak finansman yonetimi, isletme ortaklik paymin satisi karsiliginda
oldugundan, sirket hissesine sahip her ortaklik sirket yonetiminde oy hakkina sahip olacaktir.
Hisse senedi ile kaynak elde etme, sirketin oy hakkinin genislemesine neden olur. Bu nedenle,

sirket kontrolii kaybedilebilir.

- Kar paylari, tahvil faizi gibi, vergi matrahindan isletme gideri olarak diistilemez.
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2.1.2.Yabanc Kaynaklar

Isletmeciligin 6zelliklerinden biri de sabit yatirimlarin finansmaninda 6z kaynaklarin
yan1 sira, yabanci kaynaklarinda kullanilmasidir. Yabanci kaynaklarin vade agisindan siniri,
yapilacak yatirimin faydali omriidiir. Diger bir deyisle, yapilacak yatirimla kurulan tesislerin

artik degistirilmesinin sart oldugu tarih, en uzun siire olarak tanimlanabilir.

Disa bagimli yatirnm projelerinde, iilke disindaki kredi kurumlarinda saglanan uzun
siireli krediler biiyiik énem tasimaktadir. Ulke disindan kredi alabilmek igin, 6zel kesim
yatirimlarina kredi veren dis finansman kuruluslarinin bilinmesi ve bunlarin kredi sartlarinin

tespit edilmesi gerekmektedir.

Diinya Bankasi’nin bir kurulusu olan Milletlerarasit Finansman Kurumu (IFC), Avrupa
Yatirim Bankasi (Eximbank) ve Euro Pazarlar 6zel kesimine dis kredi saglayan baslica
kuruluslardir. Bu kurumlardan kredi talep edebilmek icin, sunulan yatirim projesinin ¢ok iyi
hazirlanmis olmast ve projenin ekonomik, teknik ve finansal yonlerden uygun olmasi

gerekmektedir.

Dis kredi kuruluslari, verdikleri parayr zamaninda geri alabilmek i¢in genellikle bir
devlet garantisi elde etmeye calisirlar. Bu tiir durumlarda proje sahiplerinin, Devlet Planlama

Teskilati ve Maliye Bakanligi’na bagvurmalar1 gerekir (Yilmaz, 2001: 7).

Bunlarin yani sira, yabanci kaynaklarin finansmani, 6z kaynaklarla finansman ile
kiyaslandiginda, isletmenin kar elde edip etmedigine bakmaksizin borcun getirdigi faiz
yiikiinii 6demek zorunda oldugu goriiliir. Oysa, 6z kaynaklarla finansmanda, isletme kar elde

etmedigi siirece hissedarlarina hi¢bir 6deme yapmak zorunda degildir (Erol, 1999: 307).

2.2. ISLETME VE ULKE YATIRIMLARI ACISINDAN VADELERINE GORE
FINANSMAN KAYNAKLARI

Ulkelerin ekonomik gelismelerinde &nemli bir yere sahip olan yatirimlarin,
gerceklesmesi sanildig1 kadar kolay olmamaktadir. Oncelikle, kalkinmanin temelini olusturan
yatirimlar gergeklestirebilmek igin, finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Thtiyag
duyulan kaynaklar temin edildigi siirece, yatirimlarin hacminde artiglar olmaktadir. Aksi
takdirde, yatirimlar ya hi¢ gergeklestirilmemekte, ya da istenilen diizeyde olmamaktadir

(Usta, 2002: 21).
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Isletme varliklarina yaptigi kisa ve uzun siireli yatinmlarini, 6z sermayelerini ve
yabanct kaynaklarmi kullanarak finanse eder. Varliklara yapilan yatirnmin gerektirdigi
finansman ihtiyact finansal planlama ile tahmin edilir. Bu yiizden, finans yoneticisinin
yararlandig1 finansal araglar1 igletmenin caligma sermayesi politikasi ve yatirim politikasi ile

uyumlu olmalidir.

Yeterli finansal kaynaklarin bulunmasiyla ekonomide tiim yatirimlar degerlendirilme
imkan: bulmaktadir. Bunun sonucunda, tesislerin tam kapasitede kullanilmasi, istihdam

diizeyinin artmas1 miimkiin olmaktadir.

Yatirnmlarin gergeklesmesinde ve kesintisiz olarak devam ettirilmesinde ihtiyag
duyulan finansman kaynaklari; kisa vadeli kaynaklar ile orta-uzun vadeli kaynaklar olarak

siniflandirmak miimkiindiir.

2.2.1. Uzun Vadeli Finansman Kaynaklari

Uzun siireli finansman kaynaklarinin ortak 6zelligi, bu kaynaklarin vadelerinin bir
yildan daha uzun olmasidir. Bu kaynaklar, genellikle bir ile sekiz ya da on yil vadeli
kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Isletmecilikte kisa vade en fazla bir yila kadar olan

suredir.

Kisa vadeli finansman kaynaklari, isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda
kullanilirken, uzun siireli finansman kaynaklar1 agirlikli olarak igletmelerin sabit varliklarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Isletmelerin biiyiimeleri ve karliliklar1 ancak, yatirrmlarinda
dogru finansman kaynaginin seg¢ilmesi ve bu kaynagin etkin kullanilmasi ile miimkiindiir

(http://www.aofsittesi.com).

Likiditesi diisiik olan bir ekonomide, isletmelerin kendi faaliyetlerinden sagladiklari
fonlarla, bu faaliyetlerini kisa siire icerisinde finanse etme imkanlar1 ¢ok zayiftir. Bundan
dolayi, fon yaratma yetenegi bir yilin 6tesine uzanan faaliyetlerin, kisa siireli fonlar ile finanse
edilmesi biiylik sikintilar ortaya c¢ikarmaktadir (Usta, 2002: 24). Gergeklesmesi bir yilin
Otesine uzanan faaliyetlerde, finansmanin uzun siireli fonlarla da karsilanmasi kolay degildir.
Clinkii, uzun siireli fon tedariki i¢in yoneticilerin hisse senetleri ve tahvil ihraci gibi uzun

siireli 6n ¢aligmalar1 gerektiren bir ¢abada bulunmalar1 zorunlulugu vardir.

Uzun siireli kaynaklarin aranmasi ve alternatif uzun siireli kaynaklar arasinda se¢im

yapilmasi, firmalarin sik sik karsilastigi bir sorun degildir. Bu sorun, firmalarin kurulusu
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sirasinda ve biiyiik yatirimlar yapilacagi zaman ortaya ¢ikar ve firma agisindan biiyiik 6nem

tasir. Bu konuda alinacak kararlar, uzun yillar firmanin faaliyeti ve kar tizerinde etkilidir.

Yatirim doneminde sabit varliklar i¢in yapilacak harcamalar “sermaye biitgesi” adi
verilen bir plan icinde gosterilir. Ayrica kaynaklar, i¢ para-dis para seklinde yillara gore
belirtilir (Hatiboglu, 1993: 92). Gelirler konusunda ise, finansman kaynaklar1 ve bu
kaynaklardan hangi yillarda ne kadar fon saglanacag: gosterilir (Tiirkii, 1999: 563). Yatirim
donemindeki harcamalarin finansmani bu suretle belirtilmis olur. Sabit yatirim tutar ile
bunlarin finansman kaynaklar1 birbirlerine esitlenerek, bir sermaye biit¢esi ortaya ¢ikar. Bu
ylizden uzun siireli fon ihtiyact ve bu fonlarin hangi yillar nerelerde kullanilacagi agikca

belirlenmis olur (Usta, 2002: 26).
Uzun vadeli finanslamay1 gerektiren sebepler:

- Bir isletmenin kurulus donemi, gerekli sermayenin temin edilerek, duran varliklara

yatirilmasini da icermekte olup, siiresi isletmenin hukuki sekline gore degismektedir.

- Isletmeler kapasitelerini arttirmak veya yeni mamil iiretmek icin ek tesisler ilave

etmek istediklerinde, bagvuracaklari finanslama cinsi uzun vadeli finanslama olacaktir.

- Teknolojileri eskiyen, ya da demode hale gelen isletmeler yeni teknolojilere

gecebilmek i¢in 6zellikle duran varlik yatirimlarina ihtiyag duyarlar.

2.2.1.1.0z Kaynaklar Yoluyla Saglanan Uzun Vadeli Fonlar

Bu finansman tiiriine 6z sermaye ile finansman da denilmektedir. Bu kaynaklar, hem
isletmenin kurulusu asamasinda hem de sonradan yapilacak sermaye artirnmin da isletme
sahip ve ortaklar1 tarafindan konulan fonlardir. Bu kaynaklar, isletme varligini siirdiirdiigii
siirece isletmede kalacagindan uzun siireli, ya da sinirsiz émrii olan kaynaklardir (Ozdemir,
1997: 386). Bu kaynaklar1 kullanarak isletmeler, basta duran varlik yatirimlari olmak iizere

uzun siireli yatirimlarini finanse ederler.

Isletmenin 6z kaynaklar1 ortaklarin isletmeye tahsis ettigi sermaye ile faaliyet sirasinda

olusan kardan ayrilan dagitilmamais karlar, karsiliklar ve yedek akcelerden olusur.

Oz kaynaklardan saglanan sermayenin tutar1 ve bilesimi cesitli etkenlere baghdir.
Sermaye bilesimi konusunda isletmenin igerisinde bulundugu endiistri biiyiik rol oynar.

Isletmenin biiyiikliigii, orgiit sekli, yoneticilerin davramslari, isletme faaliyetlerinin gelisme
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diizeyi, saglanacak sermayenin tutarini etkiler (Ceylan, 2001: 184). Isletmenin 6z sermayesi

kredi verenlerin alacaklarina karsilik giivence niteligi tasir.

Anonim sirketlerde 6z kaynaklari, hisse senetleri temsil eder. Hisse senedinin icerdigi
deger yalniz konulan sermaye ile sinirli degildir. Bir hisse senedinin defter degeri, 6z kaynak
kalemleri toplaminin hisse basina diisen degeri olarak tanimlanmasina karsilik, piyasa degeri
sermaye piyasasinda arz - talep kosullarina gére olusur (Pamukcu, 1999: 243). Oz kaynaklarin
en belirgin ve 6nemli 6zelligi, uzun siireli fon kaynagi niteligi tasimasidir. Giivence unsuru
olarak kabul edilmesi ve getirisinin isletme yonetiminin basarisina bagli olmasi da diger

Ozellikleri arasindadir.

Bunlarin diginda, isletme karinin 6z kaynaklara katki saglamasina karsilik, zararin 6z
kaynaklarda kayba neden olmasi nedeniyle, 6z kaynaklarin ayrilmaz parcasi yalnmiz kar
degildir. Birikmis zararlar, 6z kaynak kayb1 olarak degerlendirilir ve 6z kaynaklarin arasinda

sermayeyi azaltici unsur olarak yer alir.

Oz kaynak finansmanin yararlar su sekilde siralanabilir (Ceylan, 2001: 185):

- Bu fonlar karsiliginda, faiz gibi sabit bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.

- Bu sekilde saglanan fonlarin kullanimi, yabanci kaynakta oldugu gibi zamanla sinirh
degildir.

- Ortaklarin koydugu sermaye, kredi verenler i¢in bir giivencedir. Yeterli sermayeye
sahip olan isletme, kredi kosullar1 agisindan da istedigi pazarlik giiciine sahiptir.

Oz kaynak finansmanin sakincalari ise sunlardir (Ceylan, 2001: 185):

- Isletmenin mevcut ortaklari, yeni ortak alinmasi ile oy haklarmi paylasmak

zorundadir.
- Net karin paylagilmasinda, yeni ortaklar, mevcut ortaklarla esit haklara sahip olabilir.
- Kar paylari, tahvil faizi gibi, vergi matrahindan isletme gideri olarak diisiilemez.

Isletmeler yatirnmlarin temel finansman kaynaklarindan biri olan &z sermayeyi
kurulusundan sonra hukuki sekillerine gore yeni ortaklar alarak veya hisse senedi ihraci
yoluyla artirabilecekleri gibi, elde edilmis karlar1 faaliyetlerin finansmaninda kullanarak da

temin edebilirler.
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2.2.1.1.1.Hisse Senedi ihraci

Hisse senedi anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bdliinmiis komandit
ortakliklarda sermayenin birbirine esit paylardan bir pargasini temsil eden ve kanuni sartlara
uygun olarak diizenlenen kiymetli evrak niteliginde bir belge olarak tanimlanabilir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 413. maddesine gore hisse senetlerinin; firmanin {invan1 ve kayith
sermayesi, ticaret sicil numarasi ve tescil tarihi, hisse senedinin tiiri ve nominal degeri, ndma
yazili hisse senetlerinde hisse sahibinin adi, soyad1 ve ikametgah adresi hisse senedini ¢ikaran

firmanin iki yetkilisinin imzas1 gibi sekil sartlarini tagimasi gereklidir (Tiirkd, 1999: 575).

Isletmeler i¢in baslangi¢c sermayesi, anonim sirket seklinin gelismis oldugu iilkelerde,
hisse senetlerinden meydana geldigi halde, sermaye sirketlerinin gelismemis oldugu tlkelerde

dogrudan isletmeye konulan sermayeden olusur.

Isletmelerin ihrag ettikleri hisse senetlerinin nominal degeri vardir. Sirket defterlerine
0z sermaye, nominal deger iizerinden kaydedilir. Fakat, finans agisindan nominal degerin pek
fazla anlam1 yoktur. Genellikle, hisse senetlerinin ihra¢ fiyati, nominal degerden yiiksektir.
Aradaki fark, muhasebe kayitlarina hisse senedi ihrag¢ primi olarak kaydedilir (Ceylan, 2001:
184). Isletme ortaklari hisse senetlerini alarak isletmeye katkida bulunacaklari gibi, kar
paymin dagitilmamasini saglayarak da sermayeye katkida bulunabilirler. Bunun yani sira,
hisse senedi sahibine mali ve yonetsel bazi1 haklar verir. Hisse senedinin sahibine sagladigi
hak ve yiikiimliiliikkleri yasalar diizenler. Bu haklar arasinda, yer alan ve yasalarla korunan
yonetime katilma, yonetimi denetleme, hisse senedini devir, kér pay1 alma ve Oncelikli hisse

senedi (riichan) alma haklar1 vardir.

Bir hisse senedinin piyasa fiyatinin, senedin iizerinde yazili nominal degerden daha
fazla olmasi1 durumunda, ortaklik i¢in daha az senet ihra¢ ederek daha fazla fon saglama
imkant s6z konusudur. Bu tiir durumlarda daha az senet ihra¢ ederek, sermaye arttirimi
sonucunda ortaya cikan hisse basma gelir {lizerindeki olumsuz bazi etkiler daha az
hissedilecektir. Boylece hisse senetlerinin daha genis kitlelere ulastirilmasi saglanabilecektir.
Bu tiir durumlar, ihracin avantajlar1 olarak goriiliirken, ihracin dezavantajlarinin da oldugu
unutulmamalidir. Bunlar; satig fiyati ile nominal deger farkinin bir miktar vergiye tabi olmast,
hisse senetlerinin siiriimiiniin artmast ve bunun da senetlerin piyasa fiyati iizerine olumsuz

etki yaratmasi, genis kitlelere ulasabilmesi icin yogun reklam giderleri yapma zorunlulugu ve
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arac1 kurumlara komisyon giderleri yapilmasi olarak belirtilebilir (Yiik¢li ve Durukan, 1999:

993).

Hisse senetleri cesitli sekillerde siniflandirilabilir. Siniflandirilmasindaki amag, hisse
senedi ihracini kolaylastirmak ve yonetimi bagkalariyla paylasmamaktir. Hisse senedinin
tiirlere ayrilmasinin nedeni, isletmelerin hem ildve sermayeye ihtiya¢c duymalar1 hem de
yonetimden vazgecmek istememeleridir. imtiyazli veya oydan yoksun hisse senedi ihraglari
bu nedenlerle yapilir. Imtiyazli hisse senedi sahiplerine, adi hisse senedi sahiplerinden 6nce
kar pay1 6denir. Ayrica, isletmenin iflas etmesi durumunda, imtiyazli hisse senedi sahiplerine,
kredi verenlerden sonra veya adi hisse senedi sahiplerinden énce 6deme yapilir. Ayni durum,

oydan yoksun hisse senedi sahipleri icinde gecerlidir (Ceylan, 2001: 185).

Hisse senedi ihraci yoluyla finansman konusunda yasa koyucu olduk¢a uzun islemler

ve sartlar koymustur. Bu islemler ve sartlar sdyle 6zetlenebilir (Tirki, 1999 : 576):

- Esas sermaye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen 6denmedikge yeni

hisse senetleri ¢ikarilamaz.

- Imtiyazli hisse senetleri varsa, genel kurul karar1 disinda, bu tiir pay sahiplerinin

0zel toplant1 yaparak sermaye artigini onaylamalar1 gerekmektedir.

- Hissedarlar genel kurulun sermaye artis1 karar1 alabilmesi i¢in gerekli toplant1 (3/4)

ve karar nisabina (2/3) sahip olmas1 gerekir.

- Arttirllacak sermaye tutarinin tiimiiniin taahhiit edilerek en az (1/4)’linlin 6denmesi

gerekir.

- Sermaye artirnmina iligkin esas sOzlesme degisikligi icin Ticaret Bakanligi’na

bagvurularak izin alinmasi gerekir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda ve ortaklarin riichan haklarini sakli tutarak
ihra¢ edilmesi yonteminin iyi isleyebilmesi, yeni ¢ikarilan hisselerin tamaminin ortaklar
tarafindan alinmiyor olmasi durumunda daha kolaydir. Fakat hissedarlar riichan haklarindan
dolay1 yeni hisse senedi almak zorunda degillerdir. Bu tiir durumlarda yonetim kurulu bu
ortaklarin menfaatini géz etmek i¢in en uygun satis fiyatim1 belirlemek durumundadir.
Belirlenecek optimal ihrag fiyati, riichan haklarin1 kullanmayarak ortaklarin kayiplar ile ihrag

giderleri toplamini minimum diizeyde tutacak olan fiyattir.
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Sermayenin biiylik bir kismi1 birkag biiyiik ortagin elinde ise, ortaklar ¢esitlendirmek,
ortak sayisini arttirmak, daha giiclii ortaklar edinebilmek, kapali bir aile sirketinin menkul
kiymet borsasina kote edilebilmesini saglamak v.b nedenlerle riichan hakki sinirlanarak hisse

senedi ihraci yoluna gidilebilir.

Oydan yoksun hisse senetleri, ortakligin {ic yi1l ard arda kar payr dagitmamasi
durumunda, bu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisini izleyen yil, esas sermayedeki
paylar1 oraninda oy hakki elde ederek adi senet haline déniistirler (Yiik¢l ve Durukan, 1999:
996). Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin haklarina iliskin herhangi bir genel kurul
kararinin gecerli olabilmesi i¢in bu kararin oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin
olusturacagr bir 06zel kurulda onaylanmasi gerekmektedir. Bu o6zel kurul tarafindan

onaylanmayan kararlarin bir hiikiim ifade etmesi s6z konusu degildir (Akgiig, 1994: 751).

Ulkemizde hisse senedi ihrac1 1981 yilina kadar yalnizca Ticaret Kanunu’muzun ilgili
hiikiimlerine gore yapilmaktaydi. 1981 yilinda yiirtirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu menkul kiymetler borsasinda islem gorecek hisse senetlerinin s6z konusu kanunun

hiikiimlerine de uyma zorunlulugunu getirmis bulunmaktadir (Tiirkii, 1999: 577).

2.2.1.1.2.0tofinansman

Otofinansman, bir isletmenin kendi giicii ile sermaye yaratmasina denir. Bagka bir
ifade ile otofinansman, bir isletmenin {i¢iincii kisilere basvurmadan ve igletme sahiplerinin
yeniden sermaye koymalarina gerek kalmadan, faaliyet siiresi boyunca ihtiyag duydugu
sermaye ihtiyacini kendi i¢inden karsilamasidir. Bu durum ancak, karin onu tasarruf etmeye
hakki olanlar arasinda dagitilmayip tamamen, ya da kismen igletme i¢inde alikonulmasi ile
olur. Yani, uzun fon saglama ydntemlerinden biri olan otofinansman, karlarin dagitilmayip

isletme i¢inde birakilmasi anlamina gelir.

Sermaye piyasasina girme imkani bulunmayan, yeni kurulmus ve dolayisiyla kredi
alabilirligi smurlt olan isletmelerin finansman ihtiyact ig¢in tek yol otofinansmandir.
Genellikle, kiiciik ve orta dlgekli isletmeler, finansal gereksinimlerini elde ettikleri karlar

isletmede tutarak karsilamaktadirlar.

Enflasyonist bir ortamda, tedarik fiyatinin yiikselmesi nedeniyle, isletmenin varligini
koruyabilmesi i¢in elde edilen karin ne kadarinin isletmeden ¢ekilebilecegini ve ne kadarinin

isletmede alikonulabilecegini hesaplamak i¢in iyi degerlendirmelerin yapilmasi gerekir.
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Neticede, saglanan karlarin, faaliyetin finansmaninda kullanilmasi, firmanin 6z
sermayesini giiclendirecektir. Higbir firma 6z sermaye temeline dayanmadan, siirekli olarak
borglanarak, kaynak saglayamaz. Oz sermaye firmalar agisindan siirekli bir kaynak

niteligindedir (Erdogan, 1990: 315).

Otofinansman yeni bir finansman teknigi degildir. XIX. ylizyilda karlarin bir kisminin
tekrar isletmede kullanilmasi, girisimcinin zenginlesme kosullarindan ve iyi yOnetimin
ilkelerinden biri olarak goriilmiistiir. Otofinansmanin bu denli 6nem kazanmasinin altinda

yatan sebepler sdyle siralanabilir (Usta, 2002: 203):
- Ekonomik gelisme 6zsermayeye olan ihtiyaci arttirmistir.

- Ikinci Diinya Savasindan sonra sermaye piyasalari zayiflamis, bylece isletmelerin

kendi kendilerini finanse etme zorunlulugu dogmustur.

- Kardan alinan vergilerin oran1 artmis, otofinansmana ydneltilen fonlar bazi1 kosullarla

vergiden istisna edilmistir.

Otofinansman, elde edilen kaynaklarin dagitilmayan kismindan dogan bir finansman
seklidir. Bu ylizden, otofinans igletmenin 6z sermayesinin yilikselmesi ile yakindan iligkilidir.
Yedek akgeler, 6z sermayenin bir 68esidir ve ayni zamanda otofinansman aracidir.

Otofinansman teknigi agik otofinansman ve gizli otofinansman olarak ikiye ayrilir.

Acik otofinansman, elde edilen karm dagitilmayip, sahis isletmelerinde ve
ortakliklarinda, isletme sahiplerinin hesaplarin alacak kaydederek, ya da sermaye
ortakliklarinda yedek akgeler ayirarak alikonmasi olarak ifade edilmektedir. Buna bagh
olarak, agik otofinansman agik yedekler yardimiyla gerceklestirilir. Sermaye ortakliklar1 TTK
hiikiimlerine gore, kurumlarin 6zel kanunlari, ya da ana sézlesme ve genel kurul kararlar
uyarinca, ortakliklarin mali yapisim1 giiclendirmek, pay sahiplerine istikrarli kar payi

dagitabilmek v.b amagclar icin yedek akce ayirabilir.

Ozetle, karlar dagitilmiyor ve bireysel isletmeler ile sahis sirketlerinde sermaye
hesaplarinda alikonuyor ve anonim sirketlerde yedek akg¢e hesaplarina gegiriliyor ise, bu tiir
durumlarda otofinansmanin agik sekli s6z konusudur. A¢ik otofinansman kapsaminda sunlar

yer almaktadir:

- Dagitilmayan karlar: Isletmenin yil sonundaki net kirinin ortaklara dagitilmayip

isletmede alikonan kismidir.
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- Yedekler: Yedekler isletmenin istikrarin1 saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki ani
diistisler gibi Onceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak, kardan ayrilirlar ve belli

kurallar ¢ergevesinde kullanilabilirler.

Yedekler, kanuni ve ihtiyarl olmak tlizere iki ¢esittir. Kanuni yedekler, Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore, isletmelerin ayirmak zorunda olduklar1 yedeklerdir. Tiirk Ticaret Kanununun
466. maddesine gore O0denmis sermayenin %?20’sini buluncaya kadar her yil kardan %S5

kanuni yedek akge olarak ayrilir (Usta, 2002: 203).

Birinci Tertip Yedek Akge, TTK’ nin 466/1°e gore her yilin safi karindan %5°’1 yasal
yedek olarak ayrilir. Burada safi kar kurumlar vergisi diisiilmeden onceki ilgili donemin
karindan ge¢mis donemin varsa zararlar diisiildiikten sonra elde edilen kardir. TTK, ayrica
birinci tertip yedek akge i¢in bir sinir ongormiistiir. Bu sinira gore yedekler ortakligin
O0denmis sermayesinin %20’sini buluncaya kadar ayrilir. Bu sinirin iistiinde yedek ayirmaya
devam edilirse, ayrilan yedekler yasal degil, istege bagli yedek niteligi tasir. Isletmelerin
O0denmis sermayelerinin artmasi ile birinci tertip yasal yedek akcgelerin smir1 da

genislemektedir (Fettahogolu, 1988: 111).

Ikinci Tertip Yedek Akge, TTK’nin 466.nc1 m.’nin ikinci fikrasinin 3 numarali bendi
uyarinca ayrilan yedek akge ikinci tertip yedek akce olarak ifade edilmektedir. Bu yedege
ayirma kosulu, pay sahipleriyle kara katilan kimselere kar dagitiminin karar verilmis olasidir.
Kar dagitilmadigi, ya da dagitilmasi karar verilen kar pay1 oran1 %5°1 agmadig: siirece ikinci
tertip yedek akce ayrilamaz. Ayrica, holding ortakliklar ikinci tertip yedek ayirmak zorunda
degillerdir (Fettahoglu, 1988: 111).

Bu durumda, birinci tertip yedek ve pay sahipleri i¢in %5 oraninda kar pay1 ayrildiktan
sonra safi karin arta kalan boliimiinden, pay sahipleriyle kara katilan diger kimselere
dagitilmasimna karar verilen tutarin da %10’unu ikinci yedek akce olarak ayrilmasi

gerekmektedir.

- Karsiliklar, hesap donemi sonunda karsilasilmasi miimkiin olan muhtemel giderler
icin ayrilir. Karsilik ayirmak igin, belli bir hukuki ylikiimliliigiin olmasi1 gerekmez. Bu
konuda kuvvetli bir olasiligin varligi, karsilik ayrilmasini hakli kilan bir neden olabilir

(Erdogan, 1990: 316).

Amortismanlar, slipheli alacaklar karsiligi ve stoklarin deger kaybi karsiligi 6nemli

karsilik tiirleri arasindadir (Yilmaz, 2001: 14):
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Amortismanlar, aktiflerde zamanla meydana gelen deger diisiikliiglinii karsilamak

tizere ayrilir.

Siipheli Alacaklar Karsihigi, icra ve dava konusu olan, ii¢ kez vade uzatmasia
ragmen, tahsil edilemeyen protesto ve birden fazla yazili iste§e ragmen 6denmemis olan

alacaklar, stipheli alacaklardir. Bunlar i¢in karsilik ayrilabilir.

Stoklar Deger Kaybi Karsiligi, stoklarda meydana gelen deger diigmeleri halinde,
bunlart maliyet degerleri ile bilangoya kaydetmek yaniltici sonuglar verir. Bunlar1 6nlemek
icin ya stoklar cari piyasa degeri ile degerlemeye tabi tutulur, ya da maliyet degerleri ile
gosteriliyorsa, bilanconun pasif tarafina, “stoklarda deger kaybi karsiligi” adi altinda bir

karsilik hesab1 kaydedilir (Ceylan, 2001: 142).

Gizli otofinansman, gizli yedek akg¢e ayrilmasi yoluyla yapilir. Gizli yedekler,
genellikle aktif degerlerin oldugundan diisiik, amortisman oranlarinin yiiksek, siipheli

alacaklarin kabarik veya pasifteki borglarin sisirilmesiyle yaratilir (Kazgan, 1962: 68-69).

Gizli otofinansman; acik oto finansmanindan ayiran fark, yoneticilerin istedikleri gibi
tasarruf hakkina sahip olmasidir (Usta, 2002: 204). Teoride gizli otofinansman hakkinda
olumlu ve olumsuz goriisler vardir. Olumsuz goriislere gore, gizli otofinansman, sirket
yoneticilerini kendilerine emanet edilen degerlerin yonetiminde israfli davranmaya, spekiilatif
yatirimlara girmeye tesvik eder. Olumlu goriislere gore ise, kanuni yetersizlikler halinde, gizli

otofinansman tesebbiisii ekonomik krizlere kars1 korur.

Gizli yedekler yardimiyla gergeklestirilen otofinansmanda, bilancoda goriilen 6z
sermaye degil, ancak efektif 6z sermaye artmaktadir. Ciinkii, efektif 6z sermaye gizli
yedekleri de icermektedir. Gizli yedekler degerleme oOnlemleriyle olusmaktadir. Gizli
yedekleri meydana getirebilmek i¢in izlenecek yollart su sekilde siralamak miimkiindiir

(Fettahoglu, 1988: 112-113):

- Varliklarin disiik degerlendirilmesi: Bu durum eskime payr oraninin deger

kaybindan daha fazla ayrilmasiyla saglanabilir.

- Pasiflerin yliksek degerlendirilmesi: Pasifte goriilen bor¢larin ve karsiliklarin yiiksek

tutulmasiyla gizli otofinans yapilir.

- Aktiflestirilebilecek bir iktisadi degerin aktiflestirilmemesi; Satin alinan maddi

olmayan iktisadi degerler (patent haklar1 v.b gibi) ve ayni zamanda uzun sitireli
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ekonomik Omriine ragmen tedarik yilinda tamamen gider olarak yazilan diisiik

degerdeki iktisadi degerlerin aktiflestirilmemesi, gizli yedekleri olusturur.

- Deger artiglarinin kayda gecirilmemesi; Daha onceden tedarik fiyati iizerinden
eskime pay1 ayrilan iktisadi degerlerdeki deger artiglarinin géz onilinde bulundurulmamasi, ya

da tedarik fiyatindaki artiglarin kayda gegirilmemesi, gizli yedeklere neden olur.

Gizli yedeklerin olugmasi, karin meydana gelmesi ve dolayisiyla karin dagitilmasin,

ya da igletmeden ¢ekilmesini 6nlemektedir.

Otofinasman, genelde isletmeler i¢in yararli bir finansman yontemidir. Giiniimiizde
bliyiik endiistri isletmeleri, finansman ihtiyaglarin biiylik bir boliimiinii otofinansmanla
karsilamaktadir. Ciinkii, otofinansman isletmelerin finansal bagimsizliklarini arttirmakta,
kredi verenler icin emniyet gorevi gbérmektedir. Fakat, otofinansmanin asir1 uygulanmasi,

isletmeler i¢in baz1 sakincalar dogurabilir. Bu sakincalar1 su sekilde siralamak miimkiindiir:

- Asirt otofinansman, ortaklar1 uzun siire kardan yoksun birakacagi icin, ortaklarin
hosnutsuzluguna ve hisse senetlerinin piyasadaki degerinin diismesine neden  olabilir

(Ceylan, 2001: 188).

- Otofinansman, igletmenin kaynaklarini rasyonel olmayan bir bigimde kullanmasina

neden olabilir (Johnson, 1966: 592-595).

- Banka denetim islevinin eksik olmasi ve isletme yonetiminin ayrica kaynak kullanma

konusunda hesap verme zorunda olmamasi, yanlis yatirim kararina neden olabilir.

Belirtilen sakincalarin yaninda, otofinansman ydnteminin kullanilmasinin igletmeye

sagladig1 bazi faydalar da bulunmaktadir. Bu faydalar1 soyle siralamak miimkiindiir:

- Isletmeler, otofinansman yoluyla mevcut ortaklardan hicbir ek kaynak istemeden

kapasite genisletmesini gergeklestirme imkanina sahip olabilmektedir.

- Isletme yabanc1 sermaye yerine, otofinansman ydntemini kullanarak borg faizinden

ve dolayisiyla borcun likidite yilikiinden korunmaktadir.
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2.2.1.2. Yabanc1 Kaynaklar Yoluyla Saglanan Uzun Vadeli Fonlar

Isletmeler, kredi aldiginda veya tahvil ihrag ettiginde, faizleri diizenli olarak 6demeyi
ve ana parayl da zamaninda geri 6demeyi taahhiit ederler. Ancak, isletmeler geri 6deme igin
verdikleri silire icinde taahhiitlerini yerine getiremeyebilirler. Bundan dolayi, yabanci
kaynaklar yoluyla finansman saglayarak uzun vadeli yatirimlar yapmak onlara daha avantajl

gelebilmektedir.

Isletmeye kredi verenlerin aldiklar faizler, vergi dncesi kardan édenir. Imtiyazli ve adi
hisse senetleri i¢in ise, tam tersi s6z konusudur. Bunlarda 6denen kar paylari, vergi sonrasi
kardan 6denir. Bu da devletin, isletmeye kredi verenlere, 6z sermaye verenlerden daha ¢ok

destek verdigi anlamina gelmektedir.

Yabanci kaynaklara basvurularak fon saglama durumunda, firmalarin iyi belirlenmis
bir bor¢lanma politikalarinin olmasi, bu gibi kararlarda riske girme, ya da hatali davranma

gibi bir takim olumsuzluklar1 yok edecektir (Ozdemir, 1997: 388).

Bir isletmenin iflas etmesi durumunda bazi alacaklilar 6n sirada yer alirlar. Ornegin,
baz1 tahviller ve krediler icin teminat verilmigse temerriit halinde, teminat sahibi, teminat
iizerinde Oncelik hakkina sahiptir. Boyle durumlarda, teminatsiz bor¢ verenler, isletmenin
varliklarimin geri kalani lizerinde genel bir hakka, teminat {izerinde de ikincil derecede bir
hakka sahiptirler. Teminatli olmasmna ragmen, kullanilan kredilerin veya tahvillerin

o0denmeme riski her zaman vardir (Ceylan, 2001: 186).
Yabanci sermayenin kaynaklari ii¢ grupta toplanabilir:

- Yatirim Bankalari: Ticaret Bankalar kisa siireli krediler agarken yatirim bankalari,

ya da 6zel amagli kurulan bankalar uzun stireli kredi agmaktadirlar.

- Sermaye Piyasasi: Sermaye piyasasi, kiigiik birikimlerin ¢esitli finansal araglar
yardimiyla, fonlarin isletmelerde uzun siireli ve biiyiik tutarlarda bagh kalmasim
saglamaktadirlar. Boylece, isletmeler yatirnmlarini finanse edebilmektedirler. Tahviller 6nemli

sermaye piyasasi araclarindan biridir.

- Ozel Finans Kurumlari; Daha ¢ok gelismis iilkelerde rastlanan uygulamaya gore,

0zel finans kurumlari, 6rnegin sigorta ortakliklari isletmelere uzun siireli kredi agmaktadirlar.

Yabanci kaynaklar yoluyla saglanan uzun vadeli fonlarin isletme agisindan bazi fayda

ve sakincalar1 bulunmaktadir.
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Isletmeye sagladig1 faydalar sunlardir (Ceylan, 2001: 186):

- Yeni ortak alinmamasi nedeniyle yonetim paylasilmaz.

- Kredi icin yapilan 6demeler vergi matrahindan gider olarak diisiilebilir.

- Finansal kaldira¢ olumlu olarak ¢alistyorsa, 6z sermayenin karlilig1 arttirilabilir.

- Yabanci kaynaga faiz 6demek, hisse senetlerine kar payr ddemekten daha ucuz

olabilir.

Isletmeye sagladig zararlar ise, sunlardir (Ceylan, 2001 : 186):
- Faiz 6demeleri isletmenin likiditesini olumsuz yonde etkileyebilir.
- Isletmenin kredi kullanimi arttiginda kredinin maliyeti de artar.

- Alian fonlarin belli bir tarihte geri 6denmesi s6z konusudur.

2.2.1.2.1.Uzun Vadeli Banka Kredileri

Isletmeler sabit sermaye yatirimlarmi finanse etmek, mevcut sabit varliklarin
ekonomik degerlerini arttirici esasli bakim ve onarim giderlerini karsilamak veya bu varliklar
yenilemek, net doner sermayeleri artirmak, mevcut bir borcun 6denmesini saglamak amaciyla
II.Diinya Savasi’ndan sonra uzun vadeli banka kredilerini kullanmaya baslamislardir (Tiirki,
1999: 563). Banka kredilerinin vade siirelerinin 1-10 y1l olmasi, belli bir itfa usuliine gore
geriye 6denmesi, genellikle maddi sabit varliklarin kredinin teminati olarak gdsterilmesi ve bu
varliklar tizerinde ipotek kurulmasi, bir kredi sozlesmesi hazirlanarak krediyi kullanma
sartlarinin tespitidir (Usta, 2002: 26). Kredi sézlesmesinde taraf olan banka firmadan 06z
sermayesini azaltmamasini, kar payr dagitimint ve verilecek teminat ve kefaletlerin

sinirlandirmasini istemektedir.

Uzun stireli kredilerde giivence olarak, genellikle maddi duran varliklar
gosterilmektedir. Fakat, gelismis tlilkelerde bankalar, uzun siireli kredilerde maddi bir teminat
aramaktan c¢ok, kredi sozlesmesine konulacak 6zel koruyucu kosullarla kredinin geri
O0denmesini giivence altina almak istemektedirler. Bu tiir sartlarla, isletmenin likidite
yonetimine, kar dagilimima belirli kistaslar getirilmekte, borglu isletmenin gelecek
donemlerde gelir yaratma kapasitesi tizerine olumsuz etkileri olabilecek islemler 6nlenmeye

calisilmaktadir (Yikei, 1999: 961).
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Bankalar kredilerinin giivenilirligini saglamak i¢in, isletmelerin finansal durumlarinin
en azindan anlagmanin yapildigr donemdeki gibi devamliligini stirdiirmelerini istemektedirler.
Bu sebepten dolay1, uzun vadeli bor¢ asamasinda genellikle kredi vereni koruyucu hiikiimler
vardir. Fakat, gelismis iilkelerde goze c¢arpan bir tutum, tutar1 az olan kredilerin hemen
tiimiinde maddi bir teminat aranmasina karsilik, tutar1 biiyiik olan kredilerin karsiliginda,
teminattan ¢ok igletmenin 6deme giicii izerinde durulmaktadir (Ceylan, 2001: 164). Bankalar
uzun siireli kredileri i¢in teminattan ¢ok, kredi s6zlesmesine konulacak geri 6deme siiresinin

aksamadan yerine gelmesini istemektedirler.

Uzun vadeli banka kredileri, doner varliklarin paraya g¢evrilmesinde elde edilecek
nakitle degil, faaliyet sonucu yaratilan fonlarla geri ddenirler. Bir firmanin faaliyetleri sonucu

yaratacag1 fon, net kar1 artt amortismanlarla olusur.

Isletmeler tarafindan uzun siireli kredilerin baslica kullanim alanlar1 sdyledir (Akgiig,

1989: 515):
- Sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek,
- Net isletme sermayesini arttirmak,
- Mevcut bir borcun 6denmesini saglamak,
- Istirakte bulunmak, bir isletmeyi aktif ve pasif ile satin almaktir.

Uzun vadeli kredilerin faizleri, iilkemizde kredi anlasmas1 imzalaninca alic1 ve satici
arasinda yapilan anlagsmaya goére bir defaya mahsus olmak {izere belirlenir. Oysa, Bati
iilkelerinde bu yontem yaninda, kredi faizlerini genel iskonto oranina baglamak usulii de
kullanilir. Uzun vadeli krediler 5-10 y1l gibi uzun vadelerde geri 6denecegi gibi, bu siire
icerisinde faiz oranindaki degisikliklerin altinda kalmamak icin esnek bir faiz orani

uygulanabilir( Hatiboglu, 1993: 90).

Bankalarin genellikle kredi verirken mukaveleye koyduklar sartlar sunlardir

(Hatiboglu, 1993: 90-91):
- Minumun isletme sermayesi saklamast ile ilgili sartlar,
- Temettii veya kar dagitimi1 konusundaki sartlar,
- Uzun vadeli bor¢lanmalardaki kisitlamalar,
- Aktifler lizerinde ipotek veya rehin yapilmasi ile ilgili sartlar,

- Uzun vadeli sermaye yatirimlarina iligkin sartlar,
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- Banka borcunun kullanilmasina iligkin sartlar,
- Borg¢la yapilan yatirimlarin sigorta ettirilmesi,
- Mali raporlarin bankaya verilmesi.

2007 yilinin basindan itibaren KOBI’lerin bankalardan alacaklar1 kredi tutarmnin
belirlenmesinde Basel-II kriterleri kullanilacaktir. Bankalarin sermaye yeterliligi standartlarini
yeniden belirleyen ve risk yonetimini 6n plana ¢ikaran Basel-II diizenlemesi ile birlikte
bankalarin davranisini etkileyecek olan yeni risk yonetimi anlayisi kredi misterilerine de
yanstyacaktir. Ulkemizde Basel-II bitlikte, kredinin subjektif yontemlerle “iyi” veya “kotii”
kredi olarak belirlenmesi yaklasimindan, kredinin ¢esitli unsurlar ile “cok riskli” veya “az
riskli” oldugunun belirlenmesi siirecine girilecek, kredi fiyatlamasi kaginilmaz olarak buna
gore yapilacaktir. Bu risk odakli kredi fiyatlamasi, KOBI’lerin kullanacaklar1 kredilerin
miktarlarim1 / fiyatlarim1 olumlu / olumsuz yonde etkileyebilecektir. Kullandirilan kredinin
tirlinden vadesine, teminatindan firma kredi notuna kadar cesitli kriterler firmalarin

kullanacaklari kredilerin fiyatina yansiyacaktir (Tiirkiye Bankalar Birligi, Eyliil, 2004).

Uzun vadeli banka kredilerinin istiinliikleri: Geri 6demesiz donem uygulamalarinda
onemli dlgiilerde nakit yoniinden kaynak birikimi saglanir ve en 6nemlisi, uzun stireli krediler
maliyet yoniinden daha avantajli konumdadir. Yani, kisa silireli banka kredilerine gore
maliyeti biraz daha diigiiktiir. Uzun siireli kredilerin firmalara sagladigi en 6nemli avantaj ise,
gecerli ve yeteri kadar teminat gosterebilen firmalar i¢in her an kullanima hazir nitelikte bir
kredi olma 6zelligidir. Gayrimenkulleri olup ta bunlar1 teminat gostererek 6nemli miktarlarda
kredi temin edebilen firmalar agisindan bu durum, gercekten de Onemli bir firsat olarak

goriilmelidir.

Yonetimin paylasilmamasi seklinde ifade edilen iistiinliik, yalniz uzun siireli krediler
icin degil, tiim yabanci kaynaklar i¢in s6z konusudur. Teorik agidan, bir firmaya kredi temin

eden kurum veya kisilerin, o firmanin yonetiminde s6z haklar1 yoktur.

Isletmeler, faaliyetlerinin karlilik orani yabanci kaynaklara ddedikleri faiz oranindan
yiiksek oldugu siirece, finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanmak yoluyla, finansal

kaldiracin etkisiyle 6z sermayelerinin karlilik oranlarini ytikseltebilirler.

Kredinin tamamimin tek bir defada geri 6denmesi yerine periyodik taksitlerle
O0denmesinin, sagladig1 bazi Ustiinliikler vardir. Kredi alan firma, kaynak yarattig1 siirece

periyodik donemlerde bor¢ Odemek suretiyle, kendi siiresinin sonuna kadar yabanci
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kaynaklarin yerini 6z kaynaklarin almasini saglayarak, finansal yapisini gli¢lendirme imkanini

elde edebilir.

Uzun vadeli banka kredilerinin sakincalari: Bu tiir kredilerin, en biiyiilk sakincasi,
doviz kredisi seklinde acgilmasi halinde “kur garantisi’nin olamamasidir. Ayrica, kredi
sozlesmeleri i¢cine konabilecek bazi kisitlayici hiikiimler de bu kredinin zayif ydnlerini

icermektedir.

Kredi ile saglanan fonlarin 6z sermaye ile finansmana kiyasla goze ¢arpan en 6nemli

sakincasi, bu yolla saglanan fonlarin belirli siire veya siirelerde geri 6denmesi zorunlulugudur.

Uzun siireli kredilerde borg taksitlerinin siirelerinde 6denmemesi, tiim kredinin
O0denmesinin zorunlu hale gelmesi gibi sonuglar dogurarak, igletmenin varligini tehlikeye

diistirebilir.

2.2.1.2.2.Tahvil ihrac

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde isletmelerin uzun vadeli yabanci
kaynak saglamak i¢in basvurduklar1 baslica yollardan biri tahvil ¢ikarmaktir. Ulkemizde de
ozellikle 1970’den itibaren biiyiik isletmeler, bu olanaklardan yararlanmaya baslamistir

(Biiker, 1986: 245).

Son 10 yildir, lilkemizde higbir 6zel sektdr tahvil ihraci olmamaktadir. Ancak, 10 yil
aradan sonra ilk defa Kog¢ Finans 3-4 Agustos 2006 tarihlerinde tahvil ihrac1 yapmis (Radikal
Gazetesi, 02.08.2006), ardindan Altinyildiz A.S. de 2-13 Ekim 2006 tarihlerinde tahvil ihraci
gerceklestirilmistir ( Referans Gazetesi, 02.10.20006).

Enflasyon ortaminda gelecegin belirsizligi, faiz oranlarmin degisken olusu sebebiyle
firmalar en fazla ii¢ y1l vadeli tahvil ihra¢ edebilmekte, hatta ihragtan bir yil sonra tahviller
paraya c¢evrilebilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu, anonim ortakliklarin tahvil
cikarilmasiyla ilgili olarak belirledigi esaslarda, tahvillerin siiresinin iki yildan az olmamak

iizere serbestce belirlenebilecegi seklinde bir diizenleme getirmistir.

Ticaret Kanunu’na gore, tahvil “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir” seklinde ifade
edilmektedir (Yikgl, 1999: 965). Sadece anonim sirketlere ve bazi kamu iktisadi

tesebbiislerine tahvil ihrag yetkisi taninmistir. Halka agik anonim ortakliklarin ihrag
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edebilecekleri tahvil ve diger sermaye piyasasi bor¢clanma senetlerinin toplam tutari, kurula
gonderilen son denetimli bilangoda yer alan 6denmis sermaye ile genel kurul onayli son
bilangoda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplaminm
(varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar1) gecemez. Halka acik olmayan
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve diger sermaye piyasasi bor¢lanma senetlerinin
toplam tutari, genel kurul onayli son bilangoda yer alan 6denmis sermaye ve yeniden
degerleme artis fonunu gecemez (Tiirki, 1999: 572-573).

SPK’nun 3. maddesinde tahvillerin menkul deger oldugu belirtilmistir. Dolayisiyla,
tahviller bir sermaye piyasasi aracidir. Sermaye piyasasinin en onemli islevlerinden biri,
kiiciik ve kisa siireli birikimleri biiyiik ve uzun siireli yatirimlara doniistiirmektir. Kiiciik
birikimlerin tahvillere yatirilmasi isletmelerin bunlardan uzun siireli yararlanmasina imkan
saglamaktadir. Tahvile yapilan yatirimlar, hisse senedine karsilik risksiz yatirimlardir. Ciinki,
hisse senedine yapilan yatirinmlarin getirisi isletmenin elde edecegi kara ve kar payr dagitim
politikasina bagli olurken, tahvillerin getirisi dnceden belirlenen faiz 6demeleridir.

Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ihrag limitleri
ile Tirk Ticaret Kanunu’nun 422. maddesinde tespit edilmis olan anonim ortakliklarin
cikarabilecekleri tahvil miktarina dair sinirlar gerektiginde Bakanlar Kurulu’nca genel olarak
veya sektorler itibariyle arttirilabilir (Tirkid, 1999: 573). Bakanlar Kurulu, halka agik
sirketlerde bor¢lanma sinirini1 belirtilen sinirin 6 katina, TTK na tabi sirketlerde 3 katina kadar

arttirilabilir (Ceylan, 2001: 279).

Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri
tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil ve

sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ¢ikarilamaz.

Halka agik anonim sirketlerin yurt digina ihrag ettikleri tahvil ve diger bor¢clanma
senetlerinin toplam tutari, bu limitlere dahil edilmemistir. Tahvil c¢ikarma yetkisi, esas
sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Boylece, Sermaye Piyasasi Kurulu halka agik

sirketlerdeki tahvil ihracini kolaylastirmistir (Ceylan, 2001: 279).

Isletmenin bor¢lanma riskinin izlenmesi finansal oranlardan yararlanarak yapilir. Bu
oranlar, bor¢ 6deme giiclinii aciklayan faiz karsilama ve borg servis oranlari ile finansal yapiy1

gosteren yabanci kaynak/6z kaynak oranidir.

Tahvil riskini derecelendirme alaninda Standard and Poor’s ile Moody’s iinvanlt
sirketlerin koydugu standartlar diinyanin her yerinde gegerli olgiiler olarak kabul edilir

(Pamukgu, 1999: 246).
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TTK, SPK ve Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri, T.C Merkez Bankasi Kanunu
incelendiginde tahvillerin su hukuki 6zellikleri ortaya ¢ikmaktadir (Taner ve Polat, 1992:
139):

- Tahviller belirli sekil sartlarina tabi, uzun donemli finansman ve kredi araci olan

bor¢ senetleridir.
- Tahviller, dolasim yetenegi bulunan menkul kiymetlerdir.

- Tahvil, menkul kiymet olduguna gore, hamiline yazili olmast durumunda kisinin
elinde ise, onun mali sayilir. Nama yazili oldugu durumda ise, devir ancak sirketin tahvil

defterine kaydedilmesi ile gecerlik kazanir.

- Tahvillerin faiz kuponlari, tahvilden ayrilmis ise, bunlar bagimsiz nitelik kazanmis

olur ve hamiline yazili tahvil gibi islem goriir.

- Tahvillerin anaparalari, vade sonundan itibaren 10 yillik, faiz kuponlar1 ise 5 yillik

zaman asimina tabidir.

- Tahvillerin siiresi iki yi1ldan az olamaz ve satis siliresinin bitimi, siiresinin baslangi¢

tarihi sayilir.

Bu acgiklamalardan anlagilacag iizere, tahvilin, 6diing verme isleminden dogan borg
hakkini temsil ettigi, genelde getirisinin sabit oldugu, risk tagimadigi, ortakligin tasfiyesinde

alacak acisindan oncelige sahip bulundugu ortaya konabilir.

Tahvil ihracinin yararlari: Tahvillerin alicilar1 genelde kiiciik tasarruf gruplaridir.
Kisiler genelde tek baslarina yeterli bir sermayeye sahip olamazlar ve birbirlerini tanimazlar.
Bu acidan, genis halk kitlesinin elinde bulunan kiicilik tasarruflarin bir araya getirilmesi ve
yeterli bir gii¢ halinde isletmelerin kullanimina sunmasi tahviller araciligi ile 6nemli 6lgiide

gerceklesir.

Borcun isletmeye maliyeti sinirlidir. Isletmenin geliri artsa bile, tahvil sahipleri artan
kardan pay alamaz. Kara istirakli tahviller kardan belirli oranda pay alsa da, uygulamada pek
rastlanan tahvil tiirii degildir. Isletmenin tahvil ihrag etmesi halinde, hisse senetleri sahipleri
kontrol yetkilerinden higbir sey kaybetmezler. Tahvil faizleri vergiden diisiilebilen giderlerdir.
Tahvil isletmenin finansal kaldiracinda lehte bir etki yaparak hissedarlarinin kardan alacaklari

pay1 arttirir. Enflasyonun tahvilin degerini azaltmasi, isletmenin yiikiinii azaltmasini saglar

(Erol, 1999: 121).
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Tahvil ihracinin sakincalari: Tahvil ¢ikarma yoluyla finansman, isletmeler acisindan
birgok yararlar saglasa da devletin olumlu miidahalesi bulunmadig: takdirde, isletmeler, kamu

kurum ve tasarruf sahipleri a¢isindan 6nemli sakincalar1 da ortaya cikabilir.

Tahvil ihraci isletmeye sabit bir yiik getirir. Isletme karlarmin dalgalanmasi
durumunda faiz 6demeleri isletmenin riskini arttirir. Bu da isletmenin iflas etme ihtimalini
arttirdigi gibi, sabit bor¢lanma faizlerinin isletme riskini arttirmasi ile isletmenin hisse

senetleri degerinde diismeler olur (Erol, 1999: 121).

Tahvil ¢ikarma yolu ile saglanan sermaye bor¢ niteliginde oldugundan isletmenin
bor¢/6z sermaye oranini yiikseltici yonde etki yapmakta, isletmenin 6z sermayesinin miktari

artmadig1 siirece, isletmenin baska kaynaklardan bor¢lanma olanagi kisitlanmaktadir (Biiker,

1986: 248).

Tahvil ihracinin isletmeler agisindan O6nemli bir sakincasi da isletmenin piyasa
degerine etkisidir. Isletmenin toplam karliligi tahvil faiz oranlarinin altinda kaldig
donemlerde, kaldirag etkisi tersine isleyerek 6z sermayenin karliligin1 azaltacak ve buna bagl

olarak isletmenin piyasa degeri diisecektir.

2.2.1.2.3.Forfaiting

Forfaiting, genellikle ihracata yonelik mal ve hizmet sipariglerinden dogan ve ileri bir
tarihte 6denmesi gereken borcun, Onceki sahiplerine riicu edilemeyecek bicimde satin

alimmasi i¢in kullanilan bir tekniktir (Meder, 1994 : 47).

Forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planina bagl olarak
tahsil edilebilecek olan alacaklarin, forfaiter olarak nitelendirilen bir finansal kurulus
tarafindan, daha oOnce bu hakki elinde bulunduranlara tekrar geri basvurma hakki

bulunmaksizin satin alinmasi olarak da tanimlamak miimkiindiir (Meder, 1994 : 47).

Forfaiting ilk olarak 1950’li yillarin sonunda uygulanmaya baglayan bir yiikleme
sonrasi ihracat finansman teknigidir. Bilindigi gibi, ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya dis
ticaretinin liberallestirilme c¢abalari, kotalarin yasaklanmasi ve glimriikk tarifelerinin
diisiiriilmesi ile sonu¢lanmistir (Tomanbay, 1995: 192). Ilk uygulama, Birlesik Devlet’lerden
Dogu Avrupa iilkelerine tahil ihracatinda, isvigre bankalar1 tarafindan yapilmustir. Forfaiting,
factoring’in aksine, sermaye mallarinin ihracatiyla ilgili olarak kullanilan uzun vadeli bir

finansman teknigidir. Diinyada 1960’11 yillarda sermaye mallar1 pazarinin alict niteliklerinin
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agirlik kazanmasi, 90-180 giinliik kredi vadelerinin yetersizligini ortaya koymustur (Berk,

1999: 34).

Forfaiting, tarihsel olarak 5-7 yil vadeli hatta bazen 10 yila kadar uzanan yatirim
mallar1 dig satiminin finansmanina yonelik olarak kullanilmistir. Artik, forfaitingin kapsami
genisletilmistir. Forfaiting, dis iilkelerde yol, baraj, liman gibi bayindirlik isleriyle biiytlik
ingaat programlarina iliskin hizmet finansmaninda da kullanilmakta, yatirirm mali niteliginde

olmayan mallarin dig satim1 da bu yontemle finanse edilmektedir.

Forfaiting, Fransizca “gelir ve haklarin teslimi ya da el degistirmesi” anlamina gelir “a
forfait” deyiminden gelmektedir (Yiik¢ii ve Durukan, 1999: 1160). Forfaiting, mal ve hizmet
dis satimindan dogan ve ileri bir tarihte vadesi gelecek bir alacagin, daha 6nce bu hakki
ellerinde bulunduranlara miiracaat hakki olmaksizin satin alinmasi olarak ifade edilmektedir
(Akgiic, 1994: 629). Bir baska deyisle, forfaiting dis satim islemleriyle meydana gelen
uygulamada banka garantisi ile giivence altina alinmis uzun vadeli senetlerin satis1 olarak da

tanimlanabilir (Canitez, Fettahlioglu, 2004: 130).

Her cesit alacak forfaitinge konu edilse de, genelde emre yazili senet ve police
seklindeki ticari alacaklar daha giivenli olduklar1 i¢in tercih edilmektedir. Forfaiting veren
kurulus, belli bir iskonto orani {izerinden devraldigi senet, ya da polige seklindeki alacaklarin

karsiliginda, teminat olarak banka garantisi talep etmektedir (Dogan, 2005: 154).

Forfaiting piyasasinda, saglanan hizmetler acgisindan da Onemli gelismeler
gozlemlenmektedir. Bu gelismelerden birincisi, ikincil forfait piyasasinin gelismesidir
(Parasiz, 1999: 27). Forfaiting isleminde alacak haklarmin forfaiter’a satilmasiyla cesitli
risklerden korununmus olunur. Bu riskler; politik riskler, transfer riskleri, kur riski ve ticaret
riskidir. Thracatc1 bu riskleri devrederek kendi ticari faaliyetlerini kolaylikla siirdiirme, ileriye

dontik planlarini gergeklestirme ve nakit sikintisinin giderme avantaji elde eder.

Forfaitingin uygulanabilmesi i¢in bazi1 kosullarin varligi gerekli bulunmaktadir. Bu

kosullar su sekilde siralamak miimkiindiir (Akgii¢, 1994: 630):

- Di1s satimci vadesi 6 aydan baslayarak bazen 10 yila kadar uzayabilen vadeli mal

satimini kabul etmelidir.

- Vadeli satistan dogan alacagi belgeleyen ticari senetler-bonolar veya policeler

birbirini izleyen genellikle 6 aylik donemler itibariyle diizenlenmis olmalidir.
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- Di1s alimcr bir devlet dairesi veya ¢ok uluslu bir sirket olmadig siirece, borcun geri
O0denmesi, forfaiterin kabul edecegi bir banka veya devlet kurulusu tarafindan garanti

edilmelidir.

2.2.1.2.4.Risk Sermayesi

Risk sermayesi genellikle KOBI’lerle ilgili bir finansman ydntemidir. Ingilizce’de
“Venture Capital” kavraminin karsiligidir. Bir yatirimei aract olan risk sermayesi, dinamik
yaratict1 ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini, hayata
gecirebilmelerine imkan saglayan bir sistemdir. Buna gore, gelisme potansiyeli olan ve

ozellikle teknolojik yeniliklere doniik projeleri destekleyen bir finansman tiirtidiir.

Risk sermayesi, girisim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag ettigi sermaye piyasasi
araclarina yapilan uzun vadeli yatirimlardir. Risk sermayesi yatirimi, girisim sirketlerine ortak
olmak suretiyle yapilabilecegi gibi, bu sirketlerin ihrag¢ ettigi bor¢lanma senetlerinin satin

alinmasi suretiyle de yapilabilir (Usta, 2002: 261).
Risk sermayesinin amaci iki noktada birlesir. Bu noktalar su sekilde belirtilebilir:

- Yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet iistiinliigii olan isletmelere uzun

vadeli yatirinm yapmalk,

- Yatirnm yapilan projenin dayandigi teknolojinin getirecegi verimlilik artigindan

ortaya cikan kar1 elde etmek.

Risk sermayesi, bir risk sermayedar1 tarafindan 6z sermaye veya 0z sermaye benzeri
olarak saglanan finansman ile, biiyiimeye yonelmis kiiclik veya orta biiyiikliikteki bir
isletmenin amaclarimi1  gerceklestirebilmesi i¢in  gerekli yatirimlart  yapabilmesinin
saglanmasidir. Risk sermayedari, bunun karsiliginda bir azinlik hissesi veya degistirilemez bir

hak elde etmektedir (Spiro, 1977: 17).
Risk sermayesinin belli bash 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler soyle siralanabilir:

- Yatirim projesi, gelisme potansiyeli gosteren mallarin iiretimini icermemeli, dinamik,

yaratici kiigiik ve orta biiytikliikteki firmalara yonelik olmalidir.

- Risk sermayesinin kapsami sadece yatirimlarla sinirli kalmamalidir.
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- Yatirim hisse senedi karsilig1 yapilmamalidir. Ciinkii, bu durum yatirimciya biiytik
risk getirmektedir. Yatirimci bu riski hafifletmek i¢in, projeleri iyi incelemeli ve elemeye tabi

tutmalidir.

- Risk sermayesi yatirimlar1 uzun vadelidir. Risk sermayedari, finanse ettigi firmanin
gelismesi ve ticarl basarisiyla dnemli bir sermaye kazanci elde etmek amaciyla yatirim

yapmaktadir.

- Risk sermayesi yatirnmlar1 yliksek veya diisiik teknolojiyle ¢alisan alanlara

yapilabilecegi gibi, firmanin gelisme siirecinin her asamasinda da yapilabilir.

Risk sermayesi yatirnmlarinin, basarist i¢in iki temel kural wvardir. Birincisi,
belirsizlikten kagilmamalidir, diisiik bir basar1 ihtimalinin de olacagi bilinmelidir. Karli bir
piyasada halka acik biiyiik bir sirket olma sansin1 gérmedikge biiyiik riskler alip isletmeye
ortak olunmamalidir. Kazanma ihtimali yiiksek olsa bile, 6diil biiyiik olmadikca bliyiik bir
risk almak hig bir seyi ifade etmez. Ikincisi, zarar goriildiigii anda doniilmelidir. Zarar edilen
proje veya olay erkenden tespit edilmeli ve 6nlemler alinmahidir. Eger ¢6ziim yoksa, zararl

bir ise devam etmenin anlami1 da yoktur (Brealey ve dig., 1977: 375).

2.2.1.2.5.Leasing

Kiralama, bor¢la finansmanin bir sekli olarak kabul edilmektedir. Kiralamanin
esasinda, para disinda bir iktisadi varligin bor¢ olarak alinmasi yatmakta ve kiraci, kira
sozlesmesi ile sabit bir yiikiimliiliik altina girmektedir. Kiralamay1 ifade eden leasing,
‘Leasing verenin, cesitli sekillerde temin ettigi mali, leasing alana teslimi ve teslime iliskin

borcun kredilenmesi iglemi’ olarak tanimlanmaktadir.

Yatirimlarin kiralama yontemi ile finansmanina, 1930’lu yillarda ABD’de ekonomik
bunalim sonras1 yasanan finansman giicliiklerine bir ¢6ziim getirmek amaciyla baglanilmistir.
Ancak, bu yontemin yayginlagmasina, II. Diinya Savasi sonrasinda yasanilan teknolojik
gelismeler ve buna paralel olarak isletmelerde ortaya cikan yenileme ve modernlestirme
hareketleri yol agmistir. Bu nedenle, finansal kiralamanin kapsamli uygulanmasina, ABD’de
1950’11 yillarda baslanilmis, bu iilkede hizli bir gelisme gosterdikten sonra 1960’1 yillarda
Ingiltere ve Avrupa Birligi iilkelerine sigramistir (Akgiic, 1994: 612).
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Ozellikle gelismis iilkelerde yaygin bir sekilde kullanilan finansal kiralama, ABD’de
sabit sermaye yatirimlarinin yiizde 32-35’ini Avrupa’da ortalama olarak yiizde 20’sini,

Japonya’da ise yilizde 18’ini finanse etmektedir (Cebeci, 1996).

Finansal kiralama kavraminin 6ziinli, yatirim mallarinin kullanim haklarmin devri
olusturmaktadir. Finansal kiralama, yatirim mallarmin ekonomik omriiniin belirli bir siiresi
veya tamami boyunca, miilkiyetini kiralayanda, zilyetligini ise, belirli bir kiracida birakan,
kiralama stiresi bitiminde varligin kiralayana geri verilmesi veya belirli bir bedel karsiliginda

miilkiyetin kiraciya devredilmesini diizenleyen bir anlagmadir.

Yapilan bu diizenlemelerden sonra giiniimiize gelindiginde, Tirkiye yiizde 63
artisla finansal kiralama hacmi en fazla artis gosteren iilkelerin basinda gelmektedir. Ve sabit
sermaye yatirimlarinin yiizde 6.7°si finansal kiralama ile finanse edilmektedir (Finansal

Kiralama Dernegi Biilteni, 2005: 5).

2.3.UZUN VADELI BiR FINANSMAN TEKNiGi OLARAK LEASING

2.3.1.Finansal Kiralama Sozlesmesinin Konusu

Finansal Kiralama Kanunu, sozlesme konusunun bir yatirim mali olmasi gerektigini
belirtmeksizin sézlesmeye menkul ve gayrimenkul mallarin konu olabileceginden soz
etmekte, ancak patent vb. fikri ve sinai haklarin s6zlesme kapsami disinda oldugunu ifade
etmektedir. Kanun, kiralama s6zlesmesine konu olacak malin mutlaka “yeni olmas1” kosulunu
aramadig1 i¢in birinci el kadar, ikinci el mallarin da kiralanmasinin yapilmasi miimkiindiir.
Ancak, “eski, kullanilmis, yenilestirilmis, kusurlu, standart dis1, yatik, diisiik kaliteli mallarin
yurt disindan kiralanmasini” ilgili mercilerin 6n iznine baglanmais, tesvik belgelerine baglanan

finansal kiralama islemlerini ise 6n izinden muaf tutmustur.

Bir finansal kiralama islemi kapsaminda % 1 veya % 8 KDV oran1 uygulanabilmesi
icin, isleme konu olacak malin Finansal Kiralama Kanunu’na gére “finansal kiralamaya”
konu olabilecek mallardan olmas1 zorunludur. Finansal kiralamaya konu olamayacak mallar,
finansal kiralama yontemiyle saglansa bile finansal kiralama islemlerinde gecgerli olan KDV

oraninin uygulanmasi s6z konusu degildir.
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Finansal Kiralama Kanunu c¢er¢evesinde kiralanmakla birlikte, finansal kiralama
sOzlesmesi digina cikilarak satilan, dolayistyla finansal kiralamaya konu olmaktan ¢ikan malin

satig1 halinde malin tabi oldugu oran iizerinden KDV uygulanmasi zorunludur.

2.3.2.Finansal Kiralama So6zlesmesinin Unsurlari

2.3.2.1.Finansal Kiralama Sozlesmesine Konu Olan Mallar

Finansal kiralama para disindaki varliklarin bor¢ alinmasi ve sdzlesme ile sabit bir
yikiimlilik altina girilerek, sirketlerin borgla kendini finanse etme yoludur. Finansal
kiralamanin kapsaminda her tiirlii mal alinabilir. Bu kapsamda yer alan mallar1 Tiirkiye’den
ve diinyanin her yerinden finansal kiralama sirketleri araciligi ile kiralamak miimkiindiir
(Ergtil, Dumanoglu, 2003: 6). Genel anlamda, amortismana tabi her tiirli yatirrm mali

finansal kiralamaya dahil olmaktadir (Ketencioglu, 2006, say1:75).

FKK.m.5 geregince, so6zlesmeye tasinir veya tasinmaz mallar konu olabilmekte, fikri
ve sinai haklar ise, sdzlesmeye konu olmamaktadir. Fakat, savunulan goriise gore, komple bir
isletme, fabrika, makineler, techizatlar, personelin finansal kiralamaya konu olmasi
durumunda bu isletmenin sahip oldugu patent gibi fikri, simail haklar, finansal kiralama

so0zlesme konusu olarak kapsama dahil olmas1 gereklidir (S6zer,1988: 63).

Ancak, finansal kiralama konusu olan malin sézlesmenin tipik bir 6zelligi ve tanzim
tarzi itibariyle mutlaka bir “yatirim mali” olmasi veya “yatirim siirecinde kullanilan bir mal
olmas1” gerekmektedir. Zira, finansal kiralamanin asil amaci, iiretimi arttiracak yatirim

mallarinin kiralanmasidir (Varlik, Tiirkakin, 1985: 47).

Zorunlu Ttgli iliskinin ve feshin miimkiin olmadig1 dort yillik asgari sozlesme
siiresinin  ongdrilmesiyle, tiiketim mallarina iliskin finansal kiralama islemlerinin asil
uygulama big¢imleri olan faaliyet kiralamasi ve yapimci kiralama sézlesmeleri yasa kapsamina
alinmamigtir. Finansal kiralamanin, bir finansman yoOntemi olarak, iiretken alanlarda
kullanimimi saglamak ve dayanikli tiiketim mallarin1 edinmek amaciyla bir ara¢ olarak

kullanimin1 6nlemek gibi iki 6nemli gayesi bulunmaktadir (Y1lmaz, 2001: 39).

3226 sayil1 Finansal Kiralama Kanununda, finansal kiralamaya konu edilebilecek olan
mallar isim isim sayilmamistir. Kanunun 5°nci maddesinde tasinir ve tasinmaz mallarin

finansal kiralamaya konu edilebilecegi belirtilmistir. Kanunda agik¢a sayilmamis olmasina
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ragmen tasinir ve taginmaz mallar kapsamina giren ve finansal kiralama sirketlerince finansal

kiralamaya konu edilen mallar su sekilde siralanabilir (Izmir YMM Odasi, 2005: 2):
- Makine ve ekipmanlar, torna tezgahi, yatay isleme merkezi vb.,
- Turizm ekipmanlari, klima, buzdolaba, tv, oda ve mutfak esyalari, asansor
vb.,
- Basin ve yayin ile ilgili donanimlar, ofset, renk ayrimi, matbaa, fotokopi ~ vb.,
- Is ve insaat makineleri,
- Biiro ekipmanlari, mobilya, telefon santrali, jeneratdr, elektrik panolar1 vb.,
- Kara ulasim araclari,
- T1ibbi cihazlar,
- Elektronik ve optik cihazlar,
- Hava ulasim araclari,
- Deniz ulagim araclari,
- Tekstil makineleri.

- Gayrimenkuller, 319 sira nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi uyarinca; arazi,
arsa ve binalarla ilgili kiralama sozlesmelerinde, sadece sozlesmede kira siiresi
sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya devri ongoriilmiisse veya kiraciya kira siiresi
sonunda kiralama konusu gayrimenkulii diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmigsa
Vergi Usul Kanunu wuyarinca finansal kiralama olarak kabul edilmektedir

(www.koclease.com.tr).

3226 sayili Finansal Kiralama Kanunun 5’nci maddesinde “patent gibi fikri ve sinai
haklarin” finansal kiralamaya konu edilemeyecegi belirtilmistir. Ayrica, Vergi Usul
Kanununun miikerrer 290°nc1 maddesinde de finansal kiralama yoluyla edinilemeyecek
mallar belirtilmistir. Buna gore, belirtilen su islemler i¢in finansal kiralama ydntemi

kullanilamaz (Izmir YMM Odasi, 2005/7):

- Telif, imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret unvani, alameti farika, marka gibi haklarin

alimi,

- Dogal kaynaklarin arastirilmasi veya kullanima,
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- Sinema filmleri, video kayitlar1 ve kopyalama haklar1 gibi kiymetlerle ilgili lisans

sozlesmeleri kullanilamaz.

Finansal kiralamaya konu olan mallarin belirli kisitlar altinda tutulmasi sektoriin
gelismesi agisindan son derece sakincalidir. Tipki ABD ve Avrupa’da oldugu gibi, Tiirkiye’de
de gayri maddi varliklar finansal kiralamaya konu olabilmelidir. Leasing’e konu olabilecek
gayri maddi varliklarin basinda da yazilim (software) geliyor. ABD’de 2000 verilerine gore,
ekipman kiralama hacmi 260 milyar dolar iken yazilim kiralama hacmi 60 milyar dolara
ulasmis durumdadir. Firmalarin yazilima yaptiklari yatirimlar hizla artmaktadir. Ornegin,
1984’te ABD’de firmalarin bilgisayar yatirimlarinin %80°1 donanimlara, %20’si yazilimlara
giderken; 2000 yilinda bu oranlar tersine donmiis ve bu trend giliniimiize kadar bdyle devam
etmigtir. Nitekim, biiylik yazilim firmalarinin cirolar1, donanim firmalarinin cirolarindan ¢ok
daha fazladir. Ulkemizde de buna paralel bir gelisme olacag: bellidir. Giderek biiyiiyen bu
pazar, finansal kiralamanin gelecegi i¢in biiylik bir potansiyel olusturmaktadir. Teknolojinin
hizla ilerledigi ve biitiin sektorleri etkiledigi bir donemde kiralama sektdriiniin de bundan
etkilenmesi son derece normal, hatta kacinilmazdir. Boylelikle, bir ¢ok alanda yaptigimiz
hatalar1 tekrarlamayip, ge¢ kalmadan bu konuda da finansal kiralama yapilabilmesinin
Oniiniin acgilmas1 gerekmektedir (Agaoglu, 2003). Cizelge-4’te Tiirkiye’de Finansal
Kiralamaya konu olan mal gruplar1 genel dagilimi ve Cizelge-5’te Sektorlere gore Finansal

Kiralama iglem hacmi sunulmaktadir.

Cizelge-4. Tiirkiye’de Finansal Kiralamaya Konu Olan Mal Gruplar1 Genel Dagilimi

MAL GRUPLARI GENEL DAGILIMI (%)

2002 (2003 |2004 |2005
Makine ve techizat 69 68 71 73
Kara, deniz, hava ulasim araclari 16 16 15 13
Bilgisayar ve biiro ekipmanlar1 10 9 7 6
Gayrimenkul 5 7 7 8

Kaynak:LEASING DUNYASI, FIDER BULTENI, Say1:12, Mart 2005, Istanbul, s.16.

Cizelge-4 incelendiginde, yillar itibariyle iilkemizde finansal kiralamaya konu olan
mal gruplarinin baginda makine ve techizatin geldigi ve bunu kara, deniz ve hava ulasim

araclarinin izledigi goriilmektedir.
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Cizelge-5. Scktorlere Gore Finansal Kiralama Islem Hacmi

SEKTORLERE GORE iSLEM HACMi

Mal gruplar1 (Bin dolar) 2004 2005 Degisim(%)
Kara ulasim araglari 420.138 524.829 25
Hava ulasim araglari 5.523 25.853 368
Deniz ulasim araglari 5.612 7.04 25
Is ve insaat makineleri 444,033 986.462 122
Makine ve ekipman 782.543 1.175.340 |50
Tibbi cihazlar 122.288 197.142 61
Tekstil makineleri 370.969 351.626 -5
Turizm ekipmanlari 41.798 59.62 43
Elektronik ve optik cihazlar 144.924 150.526 4
Basin yayin ile ilgili donanimlar 105.479 134.803 28
Biiro ekipmanlar1 208.604 262.942 26
Gayrimenkuller 200.484 344.39 72
Diger 70.428 42.675 -39
Genel toplam 2.920.823 |4.263.257 |46

Kaynak: LEASING DUNYASI, FIDER BULTENI, Say1:12, Mart 2005, Istanbul, s.16.

Cizelge-5 incelendiginde ise,iilkemizde finansal kiralama islem hacminin yiiksek
oldugu mal grubunun is ve insaat makineleri oldugu, bunu kara ulasim araglarinin izledigi

gdze ¢arpmaktadir.

2.3.2.2.Finansal Kiralama Sozlesmesinin Taraflan

Finansal kiralama sozlesmesine konu olan varligim hukuki sahibi ile kullanicisi
birbirinden ayrilmistir. Finansal kiralama bu o6zelligi ile finansal kiralama toplulugunun
taraflar1, satici sirketler ve iiretici sirketler ile finansal kiralama sirketleri, kamu ve 6zel
finansal kiralama sirketleri, finans kurumlarin sahibi oldugu finansal kiralama sirketleri ve
kiralama komisyoncularindan olusur. Bu toplulugun en biiyiik boliimiinii, satic1 ve finansal
kiralama sirketleri olusturmaktadir. Finansal kiralama sirketleri satislarini arttirmak igin
finansal kiralamada kullanan iiretici sirketlerin alt boliimleri ve finansal kiralamaya konu olan

sirketlerin subeleri ile faaliyette bulunurlar (Ergiil, Dumanoglu, 2003: 5).

Kanunun esas aldig1 finansal kiralama s6zlesmesi, “sat-kirala” hari¢ olmak tizere ticlii

taraf sistemine dayanmaktadir. FKK’nun 4. maddesine gore bu sistemde bulunan taraflar
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satici/yapimci, kiralayan ve kiract olup, kiraci ve kiralayan arasinda bir finansal kiralama
sOzlesmesi, kiralayan satici/yapimci arasinda da malin saglanmasina iliskin bir sézlesme
yapilmaktadir. Goriildiigli gibi, finansal kiralama s6zlesmesinin taraflarini kiraci ve kiralayan

olusturmaktadir (Kuntalp, 1988: 36).

Kanun kirac1 hakkinda herhangi bir hiikiim i¢cermezken, kiralayan ile ilgili ayrintili bir
diizenleme getirmekte, ayrica Finansal Kiralama Kanun’unun 10.maddesinde bu konuda bir
yonetmelik c¢ikarilacagini ongérmektedir. Her ne kadar kanunda kimin kiraci olacag:
belirtilmemisse de, finansal kiralama s6zlesmesinde konunun bir yatirim mal1 olmasi gerektigi
olgusundan hareketle bunun daima bir yatirimci olacagi rahatlikla ileri siirtilebilir. Yatirimei
olarak da gergek veya tiizel kisiler s6z konusu olabilir. Buna karsilik, kanun kimin kiralayan

olabilecegini belirlemektedir (Kuntalp, 1988: 36).

2.3.2.2.1.Finansal Kiralama Sirketi (Kiralayan)

3226 Sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gore, bu faaliyet sadece finansal kiralama
sirketleri tarafindan yiiriitiilmektedir. Finansal kiralama sirketleri “anonim sirket” olarak ve en
az 75 Milyon YTL sermaye ile kurulmaktadir. Hisse senetleri nakit karsiligi ¢ikarilir ve en az
%51°1 nama yazili olmalidir. Uygulamada, finansal kiralama sirketlerinin yatirimcilara

kullandirmak iizere stokta mallar1 yoktur (Ergiil, Dumanoglu,2003: 6).

28.09.1985 tarih ve 18882 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Finansal Kiralama
Islemlerine Bulunacak Sirketlerin Kurulus ve Sube Acmalari ile Denetlemelerine Dair

Yonetmelik™ in 9. maddesi uyarinca Tiirkiye’deki finansal kiralama sirketlerinin:
- Anonim sirket halinde kurulmalari,
- Sermayelerinin 1 Milyon YTL den az olmamasi(FKK. M11/1),
- Kurucularin miiflis olmamasi, yiiz kizartici suglardan mahkum olmamalari,

- Hisse senetlerinin tamaminin ada yazili olmasi, nakit karsili§i ¢ikarilmasi, menkul
kiymetler borsasinda kote edilmesi, kurulustan sonra sermayenin % 10 veya daha fazlasinin

devir alan ortaklarin kurucularda aranan 6zelliklere sahip olmasi,

- Ana sozlesmelerinin ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi gerekir.
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Tirkiye’de sube agmak suretiyle faaliyet gosterecek yabanci finansal kiralama

sirketlerinin;

-Tiirkiye’deki subeleri i¢in ayirdiklar1 6denmis sermayenin 2 milyar ABD Dolari’ndan

az olmamasi (FKK. m.11/1),
- Ana sozlesmelerinin ilgili mevzuata uygun olmasi,

-Kurulduklari, ya da faaliyette bulunduklar tilkelerde mevzuata aykiri hareketlerinden

dolay1 kiralama islemlerinden men edilmis bulunmamalari,
- Tiirkiye’deki sube miidiirleri ile yardimcilarinin T.C. vatandasi olmalari,

- Bakanlik tarafindan istenecek diger sartlara sahip olmalar1 gerekir.

2.3.2.2.2.Kirac1 (Yatirimel)

FKK.’da kiraci1 olacak kisiler i¢in herhangi bir sart veya sinirlama 6ngoériilmemis olup,
kiracinin genel sozlesme ehliyetine sahip olmasi kural olarak yeterlidir. Ancak, yatirim
mallarina iligkin finansal kiralama sozlesmelerinde, kiracinin bir igletme sahibi olmasi
gerekmekle beraber, isletmenin dogrudan bir ticarl isletme olmasi sorumlulugu
bulundugundan, isletmesinin niteligi muhasebeyi gerektirmeyen esnaf, zanaatkar ya da
bilirosunda meslegi ile ilgili ekipmana ihtiyag duyan serbest meslek sahibi de kiraci olabilir

(Y1lmaz, 2001: 36).

Finansal kiralama sozlesmesi hiikiimleri ¢ercevesinde, kiract kiraladigi maldan her
tiirlii faydayr saglama hakkina sahiptir. Sozlesmede aksine hiikiim yoksa, malin bakim ve
onarim masraflar1 yani sira malin hasar ve ziyani da (sigorta ile karsilanmayan kisim) kiraciya
aittir. Kira konusu malin zilyetligini kirac1 bir bagkasina devredemez. Ancak, sozlesmede
belirtilmesi kaydiyla, kiralayan malin miilkiyetini bir bagka kiralayana devredebilir ve

devralan, so6zlesme hiikiimlerine uymakla yiikiimliidiir.

2.3.2.3.Finansal Kiralama Sozlesmesinin Niteligi

Kiralama sozlesmeleri, kiralama islemi ile ilgili taraflari, mallari, taraflarin
yiikiimliiliiklerini ve benzeri konular1 igeren ve taraflarca kabul edilip imzalandiktan sonra
yiiriirliige giren anlasmalardir. Kiralama sozlesmeleri su konular1 igermektedir (Ceylan, 2002:

124-127):
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- Kiralanan ekipmanlari,

- Kiralama siiresini,

- Kira ticretlerini ve 6deme donemlerini,
- Kiralanan ekipmanlarin bakimini,

- Sigortayz,

- Donem tamamlanmadan miisterinin anlagmay1 feshine iliskin cezal hiikiimleri ve

teminatlari.

Kiralanan ekipmanin marka, model ve karakteristiklerinin tam olarak belirtilmesi
gerekir. Ciinkii, kiralama sozlesmeleri, ekipmanin kullanim hakkini ve sartlarin1 belirlemek,
sonradan dogabilecek sorunlara dnlem teskil etmesi amaciyla hazirlanmaktadir. Bu sebepten
dolay1, ekipmanin agik bir tantminin yapilmasi gerekir. Tanimin yapilmasi, ekipmanin miisteri
tarafindan kira stliresince bagka bir ekipman ile degistirilmesini veya liciincii sahislara satigini

Onlemektedir.

Kiralama siiresi, tiim kosullar etkileyen 6nemli bir unsurdur. Montajin tamamlanip,
ekipmanin devreye alindig1 baslangic tarihi ile kiralama anlagsmasinin bittigi tarihleri kapsar.
Kiralama siiresinin belirlenmesinde kira 6demelerinin tutari, 6demelerin donem bas1 veya

dénem sonu yapilmasi 6nem tagir.

Kiralama sirketi, kaynak maliyeti ve giderlerine ek olarak, gelir elde etmek ister.
Bundan dolayi, kiralama sirketi, miisterinin 6deme taleplerini ve kiralama uygulamasin da
mevcut diger hususlarn dikkate alarak, kira 6deme plani hazirlar. Kiralama ile ilgili nakit
girislerinin bugiinkii degerini hesaplamak i¢in kullanilacak iskonto orani belirlenirken, kaynak
maliyetine, kiralama sirketinin genel yonetim gider pay1 ve kar marj1 dahil edilmelidir. Fakat,
saglanan vergi ve benzeri avantajlardan miisteriye kullandirilacak olan kisim iskonto
oranindan distilmelidir. Kira tutari, sabit veya degisken olarak belirlenebilir (Ceylan, 2002:

124).

Doviz esash kira 6demeleri, aynen degisken esash kira 6demelerinde oldugu gibi
yiiriitiilmektedir. DoOviz esasli  kira sozlesmeleriyle kiraci, doviz kuru riskini de

ustlenmektedir.

Finansal kiralama s6zlesmelerinde, kiralanan ekipmanlarin en iyi durumda korunmasi,

her tiirlii bakim ve onarim hizmetlerinin yerine getirilmesi sorumlulugu kiraciya aittir.
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Ekipman veya ekipmanlarin sigortali olarak muhafaza edilmesi sorumlulugu kiraciya

verilmektedir.

Sozlesme de belirtilen kiralama siliresinden Once, miisteri anlasmay1 feshederse,
sozlesmede belirtilen tazminati derhal 6demekle yiikiimliidiir. Uygulamada tazminat tutari,

kalan kira 6demelerinin, s6zlesmenin feshi tarthinde iskonto edilmis degerleri toplamidir.

Kiralama sirketleri i¢in en 6dnemli teminat, malin miilkiyetin kendilerinde olmasidir.
Buna ragmen, kira s6zlesmelerinde miisteriden teminat mektubu vermesi istenebilir. Ancak,
teminat tutar1 sozlesme degerinin % 100’{inii asmamakta, ¢cogu kez daha diisiik oranlarla

yetinilmektedir.

Kiralama s6zlesmelerinde kiralama siiresinin baslangici gibi, s6zlesme donem bitimi
de belirtilmelidir. Bunun sebebi, kiralanacak malin, miilkiyeti ile ilgilidir. Ciinkii, finansal
kiralama sézlesmelerinde, kiralama donemi sonunda ekipmanin miilkiyet hakkinin kime ait

olacagi da belirtilmektedir (Ceylan, 2002: 127).

2.3.3.Finansal Kiralama Sozlesmesinin Sekli

FKK’nun 8.maddesine gore, finansal kiralama soOzlesmeleri noter tarafindan
diizenlenerek yapilmaktadir. Tasinir mallara ait s6zlesmeler, kiracinin (yatirimei) bulundugu
ikametgah noterligindeki 6zel sicile tescil ettirilir. Tescilin amaci ti¢ilincii kisilerin iktisabini
engellemek icin bir aleniyet sistemi getirmektir. Taginirlara dair sdzlesmeyi tescil edecek olan
noterligin tespitinde, kiracinin hukuki durumu g6z 6niine alinir. Kiracinin gercek kisi olmasi
durumunda, tescili yapacak noterlik, Medeni Kanunun 19. maddesi geregince belirlenecektir.
Kiracinin tacir olmasi halinde ise, Tiirk Ticaret Kanunu gercevesinde tacirin ikametgahi
isletme merkezinin bulundugu yer olup, o yerdeki noter tarafindan onaylanir. Kiracinin sirket
olmasi durumunda ise, yine TTK’na gore tescil islemi sirket ana sézlesmesinde gosterilen

yerdeki sézlesmenin diizenlendigi yerdeki noter tarafindan yapilir (Ayribas, 1996: 46).

Tasiir mala iliskin s6zlesme kiracinin (leasing alanin) ikametgahi noterliginde 6zel
sicile tescil edilir. Tasinmaz mala iliskin finansal kiralama sozlesmesi ise, tasinmazin
bulundugu tapu kiitiigiinlin beyanlar hanesine, gemiye iligkin s6zlesmeler ise gemi siciline
serh edilir (Akglic, 1994: 622). Ancak, gemi siciline kayitl olmayan gemiler, tasinir mallar

gibi miitalaa edilip, kiracinin ikametgahi noterliginde tescil edilir.

Gemi siciline kayitlh olmayan gemilerin finansal kiralama konusu edilmeleri

durumunda TTK.m.867 geregi boyle gemilerde miilkiyet ve diger ayni haklar, taraflarin
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anlasmalarn ile ve zilyetligin devrine gerek kalmadan intikal eder. Elbette ki, kazanim i¢in
devralanin devraldig: tarihte iyi niyetli olmas1 gerekir. Iste finansal kiralama sézlesmesinin
ozel noter siciline tescili tigiincii kisilerin iyi niyetli gemi iktisaplarim1 veya ayni hak
kazanimlarin1 ortadan kaldiric1 etki yapacaktir. Zira, gemi siciline tescili olmayan gemi,
finansal kiralama sézlesmesine konu edildiginde tasmirlar gibi islem gormesi mantikli

olanidir (Arkan, 1990: 436).

Mevzuatta ucaklar1 konu alan finansal kiralama sozlesmelerine iligkin bir bilgi
bulunmamaktadir. Ancak, ucgaklara ait sézlesmelerin gemilere benzer bir sekilde tescil
ettirilmesinin yerinde olacagi kanaatine varilmaktadir. Ugak sicili Ulastirma Bakanlig

biinyesinde tutulmakta olup, kamu giivenini saglayan agik bir sicildir (Ayribas, 1996: 47).

Finansal kiralama sozlesmesinin kurulmasi asamasinda karsilasilan cesitli sekiller

sunlardir (Y1lmaz, 2001: 36-37):

- FKK. m.4’de diizenlenen kurulus bicimine gore, gelecekteki kiraci, kiralamak
istedigi maldan faydalanma sekli, kapsam1 ve baglayici olmayan bagvuru formunu finansal
kiralama sirketine teslim eder. Finansal kiralama sirketi gelecekteki kiracinin mali durumunu,
malin finansal kiralama igslemine elverisliligini ve satis s6zlesmesinin unsurlarini inceledikten
sonra, sonucun olumlu olmas1 halinde FKK. m.8/1°deki sekli sartlara uyan, kisa bir gecerlilik
siiresi olan 6n sozlesmeyi yapar. Gelecekteki kiraci, s6z konusu kisa gegerlilik siiresi i¢cinde
teklifi olumlu bularak s6zlesme kurmaya karar vermesi ve bunu kiralama sirketinden talep

etmesi halinde sekli sartlara uygun bir finansal kiralama s6zlesmesi kurulmus olur.

- Satic1 bir yandan gelecekteki kiraci ile mala iligkin satis s6zlesmesinin sartlarini
belirlerken diger yandan ona bir ¢ergeve antlasma ile dnceden iliskili oldugu finansal kiralama
sirketi araciligl ile finansman olanagi sunmaktadir. Yapimci / satict iliskide bulundugu
finansal kiralama sirketini gelecekteki kiraciya tavsiye eder. Sonraki islemler kiralama

sirketine aittir.

- Gelecekteki kiraci dogrudan finansal kiralama sirketine bagvurarak, istedigi mali
ozellikleri ile belirtir. Finansal kiralama sirketi, bunun iizerine satict ile goriigme

yaparak satis sozlesmesinin sartlarini belirledikten sonra mali satin alarak kiraciya devreder.

Tescil veya serhten sonra, ii¢lincii kisilerin finansal kiralama konusu mal {izerindeki
ayni hak iktisaplarini, finansal kiralama kurumuna (leasing sirketine) kars1 ileri siiriilemez.
Yurt disinda yerlesik finansal kiralama sirketinin Tiirkiye’de subesi yoksa sozlesmenin tescili,

Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na bagli bulundugu bakanlik¢a yapilir (Akgii¢, 1994:622).
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2.3.4.Finansal Kiralama Sozlesmesinin Sona Ermesi

2.3.4.1.S6zlesmenin Kendiliginden Sona Ermesi

FKK.m.21 hiikmiine gére “sézlesme kararlastirilan siirenin bitimiyle son bulur, fakat
taraflardan her biri siirenin bitiminden 3 ay Once sOzlesmeyi yenilemek ic¢in bagvuruda
bulunursa, bu bagvuru degerlendirilir. S6zlesmenin uzatilmasi taraflarin anlasmasina baghdir”
seklinde ifade edilir. Ger¢i sd6zlesmenin uzatilmasi i¢in 3 ay onceden talepte bulunulsa bile,
sOzlesme iki tarafa da bagli olacag: i¢in, boyle bir siirenin 6ngoriilmesi ne kadar dogru olur

tartisilacak bir konudur.

Sirketin sona ermesi ve tiizel kisiligin hitami ile de s6zlesmenin sona erecegi kesindir.
Fakat, sirketin sona ermesi durumunda sirf iiretimi saglayacak uzunca bir siireyi istikrarl
sekilde gecirmeyi diislinerek, elbette fon arttirma cabalarini da katarak leasing alan kiracinin,
sirf leasing veren sirketin sona ermesiyle haklarin1 kaybetmesi is ahldkina uygun
diismemektedir. Bu durumda, FKK. m.18/11 geregince s6zlesme konusu malin {i¢iincli sahis
kiralayana (leasing kurumu) satilarak kiracinin haklar1 muhafaza edilmis olur (FKK. m.22,

m.18/11).

Kiralayanin mali durumundaki sarsintinin kiraciya ve ylirtirliikteki s6zlesmeye zarar
vermeden siirdiiriilmesi kanun koyucu tarafindan koruma altina alinmistir. Buradan yola
cikarak, s6zlesmenin devami esasinda Tiirk Ticaret Kanununun anonim sirketlerin infisahi
hakkindaki diizenleyici hiikiimleri acisindan da aslinda bir anonim sirket olan finansal
kiralama sirketinin de TTK. m.230 geregince sirketin iflas1 halinde tasfiye memurlarinca
devam etmekte olan islerin hitamini beklemek ve sirketin bor¢larin1 ve taahhiitlerini yerine
getirmek ylkiimii altinda olmalar1 nedeniyle, artik finansal kiralama s6zlesmesinin devam
etmesinin sdzlesme siiresi sonuna kadar siirdiiriilmesi bir kanun hiikmiidiir (Ozeroglu, 1998:

121).

Borglar Kanunu’nun adi kiralarla ilgi diizenlemesi sézlesmenin sadece kiracinin iflasi
halinde sona erecegini Ongormekte iken, FKK.m.22 de ise, kiraci aleyhine yapilan icra
takibinin belirsiz kalmasi halinde, sézlesmenin belirsiz kalmasi sona erme sebeplerinden
sayillmigtir. Zira finansal kiralama sozlesmelerinin bir kredi sdzlesmesi olmasi nedeniyle,

kiracinin ekonomik durumunun kotiilesmesi, iflas asamasina ulasmasa dahi, kira bedellerinin
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tahsilini tehlikeye diisiireceginden, finansal kiralama sézlesmesinin feshini ongdrmektedir

(Kuntalp, 1988: 92).

FKK. m.22 de gercek kisi olan kiracinin 6limii durumunda finansal kiralama
sozlesmesinin sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde sona erecegi belirtilmistir.
Finansal kiralama sirketleri genelde kiracinin kisiliginin 6zelligini de dikkate almaktadirlar.
Bundan dolay: kiracinin 6liimii ile veya fiil ehliyetinin yitirilmesiyle veya igletmeyi tasfiye
etmesiyle artik kiracinin kendisi ile fiili irtibatinin kesilecegi goriildiiglinden, sézlesmenin
sona ermesinin dogal olacagi ve bu durumun bir sart olarak sozlesmeye konulabilecegi
kesindir. Kiralayanin kiracidan sonra ayni sézlesmeyi varisleriyle siirdiirmek istemeyeceginin

dogal karsilanmas1 gerektigi fikri uygulamada ortadadir (Kuntalp, 1988: 91).

Fesh edilememe stiresi asgari dort yildir. Bu siirenin dolmasiyla finansal kiralama
sozlesmeleri kendiliginden sona erer(FKK.m.21). FKK. m.24 geregince de, aksi halde alim
hakkini kullanmayacaksa veya alim hakki taninmamis ve s6zlesme siiresi sona ermisse kiraci,
arttk sozlesme konusu mali kiralayana iade etmesi gerektigini hiikiim altina almigtir

(Giovanoli, 1982: 327).

Malin kiralayana iadesi ile ortaya ¢ikan bir tartisma da malin normal kullanim1 disinda
hasara ugramis veya yipranmis olmasi halinde kiralayanin hareket tarzinin nasil olacagi
yoniindeki diigiincelerdir. Bu kosullar altinda, kiralayan mali kabul edecektir. Fakat, normal
dis1 kullanim veya hor kullanim veya asir1 kullanim ve gerekli 6zeni gostermeyerek malin
fazlaca hasara ugratilmas1 durumunda kiralayan tazminat talebiyle bu zararini kiracidan talep
edecektir. Bu talep sozlesmeden kaynaklandigi i¢in on yillik zaman asimina tabidir (Altop,

1990: 190).

2.3.4.2.S6zlesmenin Fesh Edilmesi

Maddenin birinci fikrasinda kiracinin finansal kiralama bedelini 6demede gecikmesi
ozel bir fesih sebebi olarak belirlenmistir. Gecikilen kira bedelinin 6denmesi i¢in kiraciya
otuz giinliik siire taninarak, bu siire icinde 6denmeme s6z konusu oldugu takdirde sdzlesme

fesh edilmektedir.

S6zlesmenin kiralayan tarafindan feshi halinde kiract1 mali iade ile birlikte vadesi

gelmemis finansal kiralama bedellerini 6demek yiikiimliiligii altinda oldugu gibi kiralayanin
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bunu asan zararindan da sorumludur. S6zlesme kiraci tarafindan feshedilirse kiract mali geri

vermekle beraber ugradigi zararin tazmini kiralayandan talep edebilir (FKK. m.25).

Sozlesmenin agir neticeler doguracak sekilde kiraci tarafindan ihlali durumunda,
finansal kiralama sirketi olan kiralayan tarafindan sézlesmenin feshi halinde kiraci iizerine

diisen yiikiimliiliikler sunlardir (Arslan, 1997: 392):
- Sozlesme konusu edilen mali kiralayana iade etmekle yiikiimliidiir,
- Sozlesme ile belirlenen mala iliskin kiralama bedellerinin tamaminin 6denmesi

- Kiralayanin, iade ve 6demelere ragmen bunlar1 asan zararmin bulunmasi halinde,
zararin asan kismi i¢in sorumlulugu vardir. Bu sorumlulugu belirleyen hiikiim emredici

niteliktedir.

“Sozlesme kiract tarafindan feshedilirse kiract mali geri vermekle beraber ugradigi
zararin tazmini kiralayandan talep edebilir”. Burada, kiracinin sézlesmeyi feshi halinde mali
vermekle beraber emredici olmayacak bir sekilde ugradigi zarar1 kiralayandan tazminini talep

edebilecegi agikca goriilmektedir. Artik, burada kiracinin bir hakki s6z konusudur.
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3.BOLUM

TURK VERGI MEVZUATI VE.FINANSAL .KiRALAMA
MEVZUATI CERCEVESINDE FINANSAL KiRALAMANIN
FINANSAL ANALIiZi

3.1.TURK VERGI MEVZUATI VE FINANSAL KiRALAMA MEVZUATI
CERCEVESINDE FINANSAL KIRALAMA

Sozlesme, kiralayanin, kiracinin talebi ve sec¢imi iizerine iiglincli kisiden satin aldig
veya bagka suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday1 saglamak iizere ve belli
bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakilmasini 6ngoéren bir
sozlesmedir (3226 sayili FKK. , mm.4).

Soézlesmenin taniminin yapildigr maddede “belli bir siire feshedilmemek” tanimda yer
almis ve ayn1 kanunun 7. maddesinde s6zlesmelerin en az dort yil siire ile feshedilmeyecegi
ifade edilmistir. Ne tiir durumlarda bu siirenin kisalacagi, Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak
yonetmelikle belirlenecegi de bu maddede yer almis ve 28.09.1985 giin ve sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Finansal Kiralama Islemlerinde Siire ve Smirin Tespitine Dair
Yonetmeligin 1.maddesine gore; finansal kiralama sézlesme stireleri asagidaki durumlarda

dort yildan kisa olabilecegi belirtilmistir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 77):

- Teknolojik niteligi itibariyle kullanimiin dért yildan kisa oldugu Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarliginca onaylanan mallar,

- Yurt icinde ve yurt disinda yerlesik finansal kiralama sirketleri tarafindan yapilan
kiralama islemlerinde ilk sdzlesmenin devami mahiyetinde, yeniden finansal kiralama
sozlesmesine konu olan mallardir.

08.07.1992 giin ve 21278 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan 92/ 3170 sayili1 Bakanlar
Kurulu Karar ile Finansal Kiralama Islemlerinde yapilan Siire ve Sinirin Tespitine Dair
Yonetmelikte degisiklik yapilmis, anilan yonetmeligin 1°nci maddesine ¢ bendi eklenmistir.
Buna gore, yurt i¢cinde ve yurt disinda savas hali ile savasa yol agabilecek durumlar veya
sabotaj, yangin, agir kaza ve tabi afetler sebebiyle kiralama islemleri konusu malin, bu mah
kiralayanin ya da kiracisinin zarar gordiigii hallerde de sozlesme siiresi dort yildan kisa

olabilmektedir (Ayaz, 1993: 146).
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Sozlesmenin yiriirliikkte kalma siiresini uygulamadaki duruma bakarak, bazi
durumlarda da aktif ve yar aktif siire olarak ikiye ayirarak bulmak dogru olacaktir. Aktif
stirede kiralayan kiraya verdigi varligi kiracisina kullandirmaya devam etmekte ancak, kiract
bu donemdeki kullanim bedellerini de aktif donem dedigimiz ilk donemde 6dediginden bu
donemde sadece sembolik bir kira ddeyerek sozlesmeyi tam aktif gostermektedir. Boylece,
yasada belirtilen dort yillik siire tamamlanmaktadir. Ancak, gergekte kiralama bedeli ilk
aylarda ¢oktan ddenerek bir tarafin yiikiimliiliigli yerine getirilmis olmaktadir.

Finansal Kiralama Kanunu’nun 9. maddesi hiikkmiine gore, finansal kiralama konusu
malin milkiyeti kiralayan sirkete ait olacak, VUK nun ilgili hiikiimleri geregince amortisman
ayirma islemi kiralayan tarafindan yerine getirilecektir (Ayaz, 1993: 146). Bu durumda,
finansal kiralama sirketi, miilkiyetine sahip oldugu mal i¢in amortisman ayirarak, aldig: kira
bedelini de gelir kaydedecektir. Kiraci ise, 6dedigi kira bedellerini gider kaydedecektir.

Finansal kiralama bedelinin belirlenmesinde taraflar serbest piyasa sartlar1 ve
sozlesmenin serbestligi ilkesi c¢ercevesinde sozlesme yapmaktadirlar. Kanun’da finansal
kiralama bedeli ve ddeme donemlerinin taraflarca belirlenecegi, belirlenen bedellerin sabit
veya degisken olabilecegi belirtilmistir (3226 sayili FKK, M.6).

So6zlesme ile belirlenen kira siiresince kullanilan iktisadi kiymet i¢in 6denen tiim kira
bedelleri, kazang dogurucu faaliyetin siirdiiriildiigii ve sozlesme ile belirlenen kiralama
stiresine tekabiil eden yillarin gideri olacaktir. Aksi durumda ise, 4 yilligina kiralanan ve bu
yillarda kazan¢ dogurucu islemlerde kullanilan iktisadi kiymetler i¢in belirlenen tiim kira
bedellerinin taraflarin serbestce belirledikleri kira 6deme donemlerine bagl olarak gider kabul
etmek, ticarl kazancin tespiti ve beyaninin temel prensibi olan tahakkuk esast ve donemsellik
ilkelerinin haksiz yere ortadan kaldirilmasina ve miikelleflerin, beyan edecekleri kazanglari,
keyfi olarak, istedikleri gibi belirleyebileceklerinin kabul edilmesi anlamina gelecektir. Oysa
bilindigi iizere kanun hiikiimlerinin uygulanmasi geneldir ve her olay karsisinda da kanun
hiikiimleri ayn1 genellikte uygulanmaktadir (Akbay, 1996: 174).

“Gelecek bir hesap donemine ait olup da heniiz tahsil edilmemis olan hasilat,
mukayyet degerleri tlizerinden aktiflestirilmek suretiyle degerlenir” (VUK M.283) hiikmii ile
birden fazla hesap doneminde yararlanilan varliklarin giderlestirilmesi, baska bir deyisle,
yipranma, aginma veya kiymetten diisme karsiliginin ilgili gider hesabina intikali hususu
acikca belirlenmistir.

Finansal kiralama halinde de kira bedelinin 6dendigi donemde gider yazilabilmesi
hususunu dogrudan saglayan bir kanun maddesi mevcut olmamasina ragmen bu konuda

Danistay’a intikal eden ve sonuglanan kararlara gore finansal kiralama kapsaminda yapilan
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kira 6demelerinin 6deme donemlerinde gider yazilabilecegi kararlastirilmistir (Arslan, 1997:
52).

Finansal kiralama sirketlerinin kiralama konusu mallar1 satin almalar1 sirasinda
uygulanacak KDV nispeti % 1’dir. Bu oran finansal kiralama sirketlerine kiralama konusu
olmayan mal alimlarinda gecerli degildir. Ayn1 sekilde, kiralayanin kiracidan tahsil ettigi kira
bedellerinde de KDV oran1 % 1’dir. Kira konusu mal kira siiresinin bitiminde kiraciya
satildiginda s6zlesmede hiikiim olmasi sartiyla % 1 KDV orani uygulanir (Demir, 1997: 194).
Bu durum finansal kiralama yoluyla iktisadi kiymet kullanimini tesvik etmektedir. Diislik
oranda KDV 06demenin firmanin nakit akisi lizerinde olumlu etkisi agiktir. Kiracilar,
beyannamelerdeki 6denmesi gereken KDV’yi izleyen aym 25’ine kadar Odemek
zorundadirlar. Ayrica, indirimli oranlardan yararlanmadiklari mal ve hizmet teslimlerinde
normal oranlar {lizerinden KDV 6deyeceklerdir. Bu durumda indirimli oranin avantaji, diistik
oranda vergi 6deme nedeniyle, daha az 6denen vergi tutar1 {izerinden 25 giinden az olmamak
tizere kira faturasinin kesildigi tarih ile verginin O6dendigi tarih arasindaki siireye ait
finansman giderinden tasarruf saglanmasindan ibarettir (Baklacioglu, 1996: 180).

Finansal kiralama sozlesmeleri her tiirlii vergi, resim ve hargtan istisnadir (FKK,
m.30). Bu konuda da Maliye ve Giimriik Bakanlig1 yayimladigi 13 seri No’lu Harglar Kanunu
Genel Tebligi ile uygulamadan kaynaklanan sorunlara agiklik getirmistir (Kiligdaroglu, 1989:
99).

S6z konusu Teblige gore, finansal kiralama sézlesmesinin;
- Noterde tabi olacagi islemler,

- Tapu sicilinin beyanlar hanesine serhi,

- Gemi siciline serhi har¢tan miistesnadir.

3.2.FINANSAL KiRALAMA (LEASING) DEGERLENDiRME MODELLERI

Finansal kiralama (leasing) degerlendirilmesinde kullanilan {ic 6nemli yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar; sermaye biitcelemesi yaklagimi, finansman yaklasimi ve yatirim

finansman yaklagimidir (Ayribas, 1996: 73).



65

3.2.1.Sermaye Biitcelemesi Yaklasimi

Sermaye biitgelemesi yaklagiminda kiralama, bir sermaye yatirnmi olarak
goriilmektedir. Yani, bu yaklagima gore kiralama karar1 ayn1 zamanda bir yatirim kararidir.
Dolayisiyla, yatirim analizinde kullanilan bir yontemle analiz edilmelidir. Bu yaklasimda,
kiralama segeneginin degerlendirilmesi i¢in Onerilen yontem, kiralama nedeniyle firmanin
nakit akislarinda olmasi beklenen degisikliklerin firmanin ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak bugiline indirgenmesidir. Bu tiir bir analizde, kiralama yoluyla kazanilan ve
kaybedilen tiim nakit akislar1 goz oniline alinmakta ve net simdiki deger yontemi kullanilarak,

kiralama yoluyla finansmanin firmaya katkisi belirlenmektedir (Uyanik, 1990: 66).

Sermaye biitgelemesi yaklagimina gore kiralamanin net faydasinin formiilii séyledir

(Ayribas, 1990: 74):

K n vk v nF(l-v) H n G, (1-v)
KNF — Y t + t + t + t _ n + t
‘ ; (+k) S(+k) S0+k) S 0+k) (+k) S (1+k)

Burada,

KNF= Kiralamanin net nakit akiglarinin (faydalarin) bugiinkii degerini,

Y= Yatirim tutarini,

K= Dénemler itibariyle kira 6demelerini,

v= Vergi oranini,

A= Donemler itibariyle amortisman giderlerini ,

Fi= Donemler itibariyle krediye ait faiz giderlerini

H,= Kiralanan varligin kiralama dénemi sonundaki hurda degerini,

G= Donemler itibariyle kiralama ve satin alma faaliyet giderleri arasindaki farki
gostermektedir.

Sermaye biitcelemesi yaklasimina gore, formiildeki veriler yerine konuldugunda,
hesaplanan kiralamanin net faydasi, sifirdan biiyiik veya sifira esitse, firma icin kiralama
yapilmasi daha yararhdir.

Bu yaklasimin en énemli isimleri, Johnson ve Leweller’idir. Ancak, yaklasim bu bilim

adamlarina ragmen ¢ok az taraflar bulmus ve bir ¢ok yazar tarafindan hatali oldugu ileri
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sirtiilmiistiir. Karsit goriis olarak, kiralamanin borcun yerini alan bir finansman segenegi
oldugu belirtilmis ve yatirnm analizinde bir yontem olarak kullanilmamasi gerektigi one

stiriilmiistiir (Ayribas, 1990: 75).
3.2.2.Finansman Yaklasimi

Finansman yaklagimi, kiralamay:1 alternatif bir finansman yontemi olarak kabul
ederek, yatirim ile finansman kararlarinin birbirinden bagimsiz kararlar almasi gerektigini 6ne
siirmektedir. Bu yaklasimi benimseyen c¢ok fazla sayida taraflar olmus ve benzerlik gosteren
cesitli modeller ortaya konulmustur. Finansman yaklasiminda kiralama, bor¢lanmanin yerini
almakta, yani kiralama ile bor¢lanma secenegi karsilagtirllmaktadir. Bu yaklasimda, kira
odemeleri bugiine indirgenmekte ve iskonto faktorii olarak vergiden sonraki bor¢ maliyeti
kullanilmaktadir.

Bu yaklasim ile ilgili olarak gelistirilen modeller, kiralamanin kiyaslanmaya tabi
tutulacagi borg¢lanma seceneklerinin belirlenmesine ve karsilastirmada kullanilacak 6lgiitlin
secimine gore farklilik gostermektedir. Kiralamanin net faydasi, i¢ getiri oran1 analizi ve net
simdiki deger analizi ile hesaplanabilir (Uyanik, 1990: 69).

Finansman yaklasiminda kiralamanin net faydasinin hesaplanmasinda i¢ getiri orani
yontemini benimseyen bir uygulama Beechy tarafindan ortaya konulmustur. Beechy,
leasing’in yiizde yiiz finansman sagladigini, bundan dolay1r da, yiizde yiiz bor¢lanma
alternatifi ile karsilastirilmasi gerektigini O6ne slirmektedir. Bu modelde, kiralamanin net
faydasi sifira esitlenerek formiilden iskonto oranmin g¢ekilmesi ile kiralamanin i¢ getiri oran
bulunur. Bu oran, vergiden sonraki bor¢ maliyeti ile karsilastirilarak kiralama karart verilir.
Ancak, bu model tiim nakit akislar1 i¢in ayni iskonto oranmin kullanilmasi ve riski ayirt
etmemesi nedeniyle elestirilmistir (Ayribas, 1996: 76).

Doenger, Mitchell ve Wyman da gelistirdikleri modellerde i¢ getiri oran1 yontemini
kullanmislar, fakat hesaplamalarda faiz vergi tasarrufunu goz Oniine almadan vergi sonrasi
kiralama maliyetini hesaplamislardir. Bdylece tiim nakit akiglar1 ayni iskonto oranindan
indirgenmistir (Ayribas, 1996: 76).

Sonug olarak, tiim yazarlar tarafindan gelistirilen modellerde bir birlik saglanmistir.
Modellerin birlestirilmesiyle elde edilen karar modelinde kiralama nakit akislar1 iki ayri

grupta ele alinmaktadir.
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Bunlar s6yle formiile edilebilir:

KFYZ Y __H,

1+k) (1+k)n

L —K+vK, —vA4,
KM= zo (1+x)

Burada,

KF= Kiralamanin faydasini,

KM = Kiralamanin maliyetini,

Y o= Yatirim tutarin,

G;= t donemindeki kiralama ve satin alma faaliyet giderleri farkini,
v = Vergi oranini,

H, = Kiralama dénem sonundaki hurda degerini,

K=t donemindeki kira 6demelerini,

A=t donemindeki amortismani,

N = Kiralama siiresini,

k = Sermaye maliyetini,

x = Iskonto oranini gdstermektedir.

Kiralamanin faydasi adi verilen gruptaki nakit akislari, dnceden belirlenmis sermaye

maliyeti ile bugiine indirgenmekte, buna karsilik kiralamanin maliyeti, farkl1 iskonto oranlari

kullanilarak bugiinkii deger analizine alinmaktadir. Boylece, farkli vergi sonrasi borg

maliyetlerinde kiralamanin net fayda veya net zararmin ne olacagr hesaplanmaya

calisilmaktadir. Vergi sonrast bor¢ maliyetinin “i” faiz oranindan diisiik olmast durumunda

kiralama, firma sahiplerinin varliklarini azaltici bir finansman sec¢enegi olustururken, firmanin

vergi sonrasi kredi faiz oraninin i’den biiyiik olmasi, kiralamanin firma sahiplerine net katki

saglayacagi anlamina gelmektedir (Uyanik, 1990: 71).

Onemli bir i¢ getiri oran1 modeli de Moyer tarafindan gelistirilmistir. Moyer, modelini,

yatirim tesvik kredilerinin kiralama ve satin alma kararimi etkileyecegi varsayimindan yola
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cikarak gelistirilmistir. Ozellikle, yeni kurulmus firmalarda yatirm tesvik kredisinden
yararlanmak i¢in yeterli miktarda vergiye tabi gelir bulunmadigina isaret eden Moyer, bu
firmalarin finansal kiralama yontemini segmelerine ve tesviklerini karli bir leasing firmasina
devrederek daha diisiik kira bedeli 6demelerinin miimkiin olduguna isaret etmektedir. Moyer,
tesviklerin leasing firmasi tarafindan kullanilmasinin varligin maliyetini diisiiren bir etken
oldugunu savunmaktadir. Moyer’in modelinde, yatirim tesvik kredileri, kiralamanin net
simdiki degerinin hesaplanmasinda ilave bir nakit girisi olarak dikkate alinmaktadir (Ayribas,

1996: 78). Yani, kiralamanin maliyeti formdiliine,

(F - PF)

v
)

Burada,

Vytk = Vergi indirimi oranini,
F= Varligin nakit olarak satin alindig1 andaki fiyatini,
PF = Varligin piyasa fiyatini,

R = Borg¢ faiz oranin1 gostermektedir.

Finansman yaklasiminda, finansal kiralama yontemi bir finansman alternatifi olarak
diisiiniilmiis ve net faydasi hesaplanmistir. Yani, kiralama ile yatirnm kararlar1 birbirinden

tamamen ayr1 bagimsiz kararlar olarak kabul edilmistir.

3.2.3.Yatirinm- Finansman Yaklasim

Bu yaklasim, ilk kez Schall tarafindan ortaya konulmustur. Schall modeli yatirim ve
finansman analizini birlikte gergeklestiren bir yaklasimdir. Yani, bu yaklasimda, kiralama
hem finansman hem de yatinm karar1 olarak kabul edilmektedir. Schall, gelistirilen
modellerin kiralama ile ilgili nakit akiglarmin simdiki degerlerinin bulunmasinda iskonto
oranit olarak projeye iliskin nakit akislarinin riskliligine uygun oranlarin kullanilmasi
gerekliligi tizerinde durmustur. Schall, bu modeliyle tam rekabet piyasasi ortaminda yatirimin
kiralama maliyetinin satin alma maliyetine esit oldugunu ispat etmeye ¢aligmaktadir. Schall,

kiralamanin net faydasini su formiille hesaplanmaktadir (Ayribag, 1996: 79).
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KNF = AW - AS

Burada,

KNF = Kiralamanin net faydasini,
AW = Varlikta meydana gelen degisim miktarini,

AS = Satin almanin neden oldugu degisim miktarin1 géstermektedir.

Schall’e gore firmanin degerini etkileyen ve vergiden sonraki gelirlere bagli olan, bu
gelirlerin satin alma ve finansal kiralama alternatifleri altinda karsilastirilmasina dayanan,
varliklarin degeri, seceneklerle ilgili nakit akimlarina dayanmalidir. Ayrica, projenin nakit
akimlari, onlara uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmelidir. Vergiden sonraki gelirler,
satin alma ve finansal kiralama alternatiflerinde farkli oldugu i¢in ayr1 iskonto orani

kullanilmalidur.

3.3.BORCLANARAK SATIN ALMA ALTERNATIFINE KARSI FINANSAL
KIRALAMA ALTERNATIFININ KIRACIYA MALIYETi ACISINDAN ANALIZ
EDILMESI

Yatirimcinin Oniinde, yatirnmini finanse etmek ig¢in iki segenek bulunmaktadir. Ya
yatirim igin ihtiya¢ duydugu varligi satin alacak, ya da s6z konusu varlik finansal kiralama

yoluyla temin edecektir. Satin almanin finansmani iki sekilde yapilabilir:

- Oz kaynak kullanarak satin alma,

- Borglanarak satin alma.

Oz kaynaklarla satin almada, firma kendi i¢ kaynaklarin1 kullanmak suretiyle nakit
alarak istedigi varlig1 satin alir. Borglanarak satin almada ise, firma disariya bor¢lanmakta ve
elde ettigi kredi ile gerekli varligi satin almaktadir. Daha sonra da kreditore borcunu
ddemektedir.

Kiralama ile banka kredileri ¢ogu kez birbirlerinin alternatiflerini olustururlar. Her
ikisinin de benzer yonleri vardir. Her ikisi de belirli araliklarla bir dizi sabit 6deme
gerektirirler, firmanin genel olarak riskini arttirirlar, kaldirag etkileri vardir, vergi avantaji

saglarlar (Akglic, 1994: 431).
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Firma kiralama ile borglanarak satin alma alternatifleri arasinda se¢im yaparken, her
iki segenegin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugilinkii degerini karsilastirmak durumundadir.
Kiralamanin gerektirdigi para c¢ikislarinin bugilinkii degeri, borclanarak satin almanin
gerektirdigi para cikislarinin bugiinkii degerinden daha az ise, kiralama segeneginin; aksi

halde borg¢lanarak satin alma segeneginin tercih edilmesi gerekir (Akglic, 1994. 431-432).

3.3.1.Borc¢lanarak Satin Alma- Kiralama Analizinin Asamalari

Satin almaya kars1 finansal kiralama kararlar1 analizinde ii¢ temel asama
bulunmaktadir. Bu agamalar sunlardir (Brigham, 1999: 102-107):

- Borglanarak yapilan satin almanin finansal analizi,

- Kiralamanin finansal analizi,

- Her iki alternatifin maliyetlerinin kargilastirilmasi.

Bu analizler yapilirken dikkat edilecek bazi hususlar bulunmaktadir. Bu hususlarin
sOyle siralanmas1 miimkiindiir (Erol, 1999: 340-346):

- Kira 6demelerinin tespit edilmesi,

- Analizde kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesi,

- Analiz yonteminin belirlenmesi.

Finansal kiralama sirketi, iiretici veya satici firmadan saglayacag varligi, belirli bir
kira bedeli karsiliginda yatirimci sirkete kiraya verecektir. Bu durumda leasing firmasi ilk is
olarak, kars: tarafa teklif edecegi kira bedelini, yatirim malin1 ii¢lincii kisiden temin ederek
kiraya vermesi nedeni ile karsilastigi masraflar1 esitleyecek sekilde tespit etmek zorundadir.
Ayrica, finansal kiralama sirketinin toplam harcamasi, baglangi¢ giderinin yani sira, eger kira
sozlesmesinde konulmussa, kira siiresi boyunca malin bakim onarim ve sigorta giderlerini ile
yatirrm sonrast ilgili varhigin el degistirmesi ile ortaya ¢ikacak maliyetleri de
kapsayabilmektedir. S6z konusu vergi sonrast giderlerden, leasing firmasimin malin sahibi
olmasi nedeniyle yararlanacagi amortismandan dogan vergi tasarruflari, tesvik belgeli
yatirimlarda yararlanacagi tegvikler ile kira siiresi sonunda malin hurda degeri diisiilecektir.
Bu sekilde bulunan gelir ve giderler, sermaye maliyeti oraninda iskonto edilerek net maliyetin
simdiki degeri bulunur. Buna gore kira bedelinin hesaplanmasi su sekilde formiile edilebilir

(Ayribas, 1996: 82-83):
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Burada,

M, = Baslangi¢ yatirimini,

MB = Bakim ve onarim giderlerini,

A= Amortisman tutarlarini,

H = Hurda degerini,

K= Vergilerin diisiilmesinden sonraki kira gelirini,

[ = Vergi sonraki iskonto oranini,

v = Vergi oranini,

T = Faydalanilan tesvik miktarini,

n = Kira 6deme donemlerinin sayisin1 gdstermektedir.

Analizde yer alan diger bir onemli husus analizde kullanilacak iskonto oraninin
belirlenmesidir. iskonto oraninin hesaplanmasinda literatiirde degisik kriterler bulunmaktadir.
Bazi1 yaklagimlara gore, tim gelirler ve giderler i¢in aynmi iskonto orami kullanilmali, bazi
yaklagimlara gore ise, farkli nakit akislar1 farkli riskler tasidigi i¢in farkli iskonto orami
kullanilmalidir (Ayribas, 1996: 83). Genellikle, uygulamalarda borg¢lanarak satin alma ve
kiralama alternatifleri karsilastirilirken vergi sonrasi bor¢ maliyeti kullanilmaktadir (Brigham,
1999: 24).

Borglanarak satin alma ve kiralama alternatifleri arasinda se¢im yaparken genellikle 2
yontem uygulanmaktadir. Bunlar, kiralamanin net simdiki degeri yontemi ve i¢ getiri orani
yontemidir.

ABD’de yapilan arastirmalarda kiralamanin net simdiki degeri yonteminin daha
yaygin bigimde kullanildig1 tespit edilmistir (Ayribag, 1996: 82). Bu yontemde oncelikle,
bor¢lanarak satin alma ve kiralamanin gerektirdigi para ¢ikislarinin net simdiki degerleri
hesaplanir ve elde edilen degerler karsilastirmak suretiyle kiralamanin avantaji veya
dezavantaj1 ortaya konur. Bugiinkii maliyeti diisiik olan alternatif kabul edilir (Brigham, 1999:

102-107).
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Kiralamanin gerektirdigi para ¢ikiglarinin bugiinkii degeri su sekilde hesaplanabilir

(Akgiic, 1994: 432):
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Burada,

Ck = Kiralama seceneginin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii degerini,
L;= Yillik kira tutarini,

n = Kiralama siiresini,

t = Vergi oranini,

M, = Kiralamanin gerektirdigi diger giderleri,

1,= Bor¢lanmanin firmaya maliyetini géstermektedir.

Borc¢lanarak satin almanin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugilinkii degeri ise soyle

hesaplanabilir(Akgii¢, 1994: 432):

Ul A U Tl n T n O U TO V
C, = ‘ _ ¢ _ dt _ t . ' _ n
DS D VS D Y TS D D NeR D Vi T R

Burada,

Cv= Borg¢lanarak satin almanin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii degerini,

A= Yillik borg taksiti 6demelerini (anapara + faiz),

n = Kredinin siiresini (kiralama siiresini esit),

I;= Firmanin 6dedigi yillik faiz tutarini,

T= Firmanin geliri lizerinden 6dedigi vergi oranini,

I, = Bor¢lanmanin firmaya maliyetini,

D;= Yillik amortisman giderini,

O, = Iktisadi degere sahip olmanin gerektirdigi diger yillik giderlerini (bakim- onarim,

sigorta, ayni vergiler vb.)
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V= Kira siiresinin veya kredinin siiresinin sonunda iktisadi varligin degerini (kredinin
stiresinin satilmas1 halinde vergi d6dendikten sonra firmaya saglanacak net para girisi)
gostermektedir.

Kiralamanin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii degeri formiiliinde, kira 6demesi
ve kiralamaya iliskin diger giderler firmaya vergi tasarrufu saglayacagindan, para
cikislarindan indirilmistir.

Borglanarak satin almanin gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii degeri formiiliinde
ise, faiz O0demelerinin, yillik amortisman giderlerinin, sahip olmanin gerektirdigi diger
giderlerin saglayacagi vergi tasarrufu ve ayrica iktisadi varligin kira siiresi sonundaki degeri

para ¢ikislarindan indirilmistir.

3.3.2. Bir X Isletmesi Icin Borclanarak Satin Alma — Finansal Kiralama
Analizinin Yapilmasi

Ulkemizde bir X firmasi, tiim birimleri i¢in, merkezi bir bilgisayar sistemi kurdurmayi
planlamaktadir. Ancak, boyle bir yatirnmi gergeklestirebilmek icin yeterli 6zkaynaga sahip
degildir. Bu nedenle, bu sistemi kurulmasi ile ilgili olarak firmanin Oniinde iki segenek
bulunmaktadir. Bu seceneklerden birisi bilgisayar sistemin borg¢la satin alinmasi, digeri ise,
finansal kiralama yoluyla edinilmesidir. Bilgisayar sistemine iligkin bilgiler asagida ki gibi

varsayilmistir:

Sistemin Maliyeti = 200.000 YTL,

Kiralama Siiresi = 5 yil,

Ekonomik Omrii = 5 yil,

Hurda Degeri=20.000 YTL,

Firmanin uyguladigi amortisman yontemi = Normal Amortisman,
Kurumlar vergisi oran1 = %30,

Uriiniin Tesvik Kapsami1 = %40 yatirim indirimi,

Uriiniin Bakim Onarmm Gideri = Ik yil 2000 YTL, sonraki yillar bu giderlerin

beklenen enflasyon oraninda (ortalama yillik %10) artacagi beklenmektedir.
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Tiirkiye’de halihazirdaki borglanma oraninin ortalama olarak yillik %17 kabul
edilmistir.

Kira sozlesmesi sonunda, bilgisayarlar hurda degeri fiyatindan kiraciya
devredilecektir.

Bu varsayimlara gore, borgla satin almanin ve finansal kiralamanin analizi asagidaki
gibi yapilabilir.

[k asamada, kira 6demelerinin belirlenmesi gerekir. Ancak, kira ddemelerinin tespit
edilebilmesi i¢in, toplam yatirim tutarinin maliyetinin net bugiinkii degerinin bulunmasi
gerekmektedir.

Bunun i¢in, gerekli olan kalemlerin simdiki degerlerini hesaplayalim.

Vergiden sonraki yillik bakim-onarim maliyetlerinin net simdiki degerleri Cizelge-

6’da gosterilmektedir.

Cizelge-6: Vergi Sonrasi Bakim-Onarim Maliyetlerinin Net Simdiki Degerleri (YTL)

Yillar | Bakim (1-Vergi Oran1) | Vergi %12 Bakim
Onarim Tasarrufundan | Iskonto Onarim
Giderleri | (1-%30) Sonra Bakim | Faktorleri Giderlerinin
Yillik Onarim Degerleri Simdiki
%10 Artig Giderleri %17(1-.30) | Degeri

1 2000 .70 1400 .8929 1250

2 2200 .70 1540 1972 1228

3 2420 .70 1694 118 1206

4 2662 .70 1863 .6355 1184

5 2928 .70 2050 5674 1163

Toplam Bakim Onarim Giderlerinin Simdiki Degeri = 6031 YTL

Amortismandan kaynaklanan vergi indirimi Cizelge-7’de gosterilmektedir. Normal

amortisman yontemine gore yillik amortisman tutarlar1 40.000 YTL’ dir.
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Cizelge-7: Amortismandan Kaynaklanan Vergi Indiriminin Toplam Simdiki Degeri (YTL)

Yillar | Yillik Vergi Oran1 | Amortisman | %12 Iskonto | Amortisman
Amortisman Vergi Fatori Vergi
Tutar1 Tasarrufu Degerleri Tasarrufunun
Simdiki
Degerleri
1 40.000 .30 12.000 .8929 10.715
2 40.000 .30 12.000 7972 9.566
3 40.000 .30 12.000 7118 8.542
4 40.000 .30 12.000 .6355 7.626
5 40.000 .30 12.000 5674 6.809
Amortismandan Kaynaklanan Vergi Tasarrufunun Toplam Simdiki Degeri
=43.258YTL

Hurda degerinden kaynaklanan vergi sonrasi girdilerin degeri ise Cizelge-8’de

gosterilmektedir.

Cizelge-8: Hurda Degerinden Kaynaklanan Vergi Sonrasi Girdilerin Simdiki Degeri(YTL)

Y1l | Hurda Degeri | (1-Vergi Oran1) | Vergi %12 Vergi
(1-.30) Sonrasi Iskonto Sonrasi
Hurda Faktorii Hurda
degeri Degerleri Degerinin
Simdiki
Degeri
5 120.000 .70 14.000 5674 7944

Yatirim indirimi tesviginden dogan girdiler Cizelge-9’da sunulmaktadir.
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Cizelge-9:Yatirim Indirimi Tesviginden Dogan Girdilerin Simdiki Degeri(YTL)

Y1l | Yatinm Indirimi | %12, Iskonto  Faktdr | Yatirrm Indiriminden Dogan

(%40) Degeri Girdilerin ~ Net  Simdiki
Degeri
1 80.000 .8929 71.432

Buraya kadar hesaplanan simdiki degerlerden yararlanarak, yatirim toplam maliyetinin

net simdiki degeri s0yle hesaplanir:

Yatirim Toplam Maliyetinin Net Simdiki Degeri = 200.000 + 6.031 - 43.258 -7.944 - 71.432

=83.397 YTL

Her y1l sonunda 6denecek kira tutarlar ise, su sekilde hesaplanabilir.

Yatirim Toplam Maliyetinin Net Simdiki Degeri = Yillik Kira Odemeleri x (Anniiitelerin
Simdiki Deger Tablosu %12, 5 y1l)

Yani,

83.397 = Yillik Kira Odemeleri x (3,6048)
olur. Buradan,

Yillik Kira Odemeleri = 23.135 YTL dir.

Elde edilen bu rakam kiralayan i¢in bir basa bas noktasi niteligi tasimaktadir. Yani,
kira bedeli 23.135 YTL’ nin altinda belirlenirse zarar edecek, iistiinde olursa kar edecektir.
Bundan dolayi, kiralayanin belirlenen 6deme iizerine belli bir kar marj1 koyup, kiraciya

sunacagi kira tutarini ona gore belirlemelidir. Buna gore, kira bedeli

Kira Odemeleri = 23.135 x (1.10)
=25.449 YTL dir.
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Tirkiye’deki uygulamaya bakildiginda kira tutarmin kiralayan ve kiraci arasinda
piyasa sartlarina bakilarak belirlendigi goriilmektedir (Nehrezoglu, Vakif Leasing,
15.05.20006).

Kira 6demeleri tespit edildikten sonra, alternatiflerin finansal analizinin yapilabilmesi
icin iskonto oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. Satin alma- kiralama analizlerinde iskonto orani
olarak genellikle vergi sonrasi bor¢ maliyeti kullanilir. Vergi sonrasi bor¢ maliyeti, yani

iskonto orani s0yle hesaplanir.

VSBM = Bor¢ Maliyeti (1 — Vergi Orani)
VSBM = .17 (1 - .30)
VSBM = Iskonto Oram1 = .12 olarak hesaplanir.

Analizde kullanilacak iskonto orami belirlendikten sonra, borgla satin alma veya
kiralama segeneklerinin analizi yapilabilir.

Calismamizda oncelikle borgla satin alma alternatiflerinin finansal analizi yapilacaktir.

Borgla satin almanin analizinin yapilabilmesi icin Oncelikle, varligr satin almak igin
ihtiya¢ duyulan tutar1 herhangi bir bankadan elde ettigimizde, borcun geri 6denmesinin hangi
sartlarla yapilacaginin belirlenmesi gerekir.

Bunun i¢in, Tiirkiye piyasa kosullarinda en uygun kredi imkéani saglayan Ziraat
Bankasi’na gidilmistir. 200.000 YTL kredi i¢in geri 0deme tablosunun nasil olacagi
sorulmustur. Faiz oram1 %17 oldugunda Ziraat Bankasi’ndan alinan 200.000 YTL’lik bir

kredinin geri 6deme tablosu Cizelge 10’da sunulmaktadir.

Cizelge-10: Ziraat Bankasindan Alian Kredinin Geri Odeme Siiresi

Yillar | Yillik Odeme | Ana Para | Faiz KKDF | BSMV Kalan
Tutarlar Odemeleri (YTL) | (YTL) Bakiye
(YTL) (YTL) (YTL)

1 67.465 26.665 34.000 5.100 1.700 173.335

2 67.465 32.105 29.467 4.420 1.473 141.230

3 67.465 38.655 24.009 3.601 1.200 102.575

4 67.465 46.540 17.438 2.616 872 56.034

5 67.465 56.034 9526 1.429 | 476 0
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Elde edilen bilgiler 1s181nda gerceklestirilen bor¢lanarak satin almanin finansal analizi

Cizelge-11’de sunulmaktadir.

Cizelge-11: Borg¢lanarak Satin Almanin Finansal Analizi

YILLAR
Bor¢ Geri Odeme 1 2 3 4 5
Plani
Yillik Borg 67.465 67.465 67.465 67.465 67.465

Odemeleri (YTL)
AnaPara 26.665 32.105 38.655 46.540 56.034
Odemeleri (YTL)
Faiz ~ Odemeleri | 34.000 29.467 24.009 17.438 9.526
(YTL)
Kalan Bakiye | 173.335 | 141.230 102.575 56.034 0
(YTL)
Amortisman Plan1
Amortisman 200.000 | 200.000 200.000 200.000 200.000
Temeli (YTL)
Amortisman Oran1 | % 20 % 20 % 20 % 20 % 20
Amortisman 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
(YTL)
Nakit Cikislar
Yillik Borg | (67.465) | (67.465) (67.465) (67.465) (67.465)
Odemeleri (YTL)
Faiz Vergi | 10.200 8.840 7.203 5.231 2.858
Tasarrufu (YTL)
Amortisman Vergi | 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Tasarrufu (YTL)
Vergi Sonrasi | (1.400) (1.540) (1.694) (1.863) (2.050)
Bakim Onarim

(YTL)
Yatirrm  Indirimi | 80.000

(YTL)
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Hurda Degeri 20.000
(YTL)

Net Nakit Cikislar | 33.335 | (48.165) (49.956) (52.097) | (54.657)

veya Girisi

% 12 Iskonto | .8929 1972 118 .6355 5674

Faktora

Nakit Cikiglarinin | 29.765 (38.397) (35.559) (33.108) (31.012)
veya  Girislerinin
Simdiki Degeri
(YTL)

Satin Almanmn | (108.311)
Toplam Net
Simdiki Degeri
(YTL)

Cizelge-11 incelendiginde, satin almadan kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin toplam nakit
simdiki degerinin 108.311 YTL oldugu goriilmektedir.

Finansal Kiralamanin (leasing) finansal analizi ise, Cizelge-12 ‘de sunulmaktadir
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Cizelge-12: Finansal Kiralamanin Finansal Analizi

Yillar

1 2 3 4 5

Kira Odemeleri | (25.449) | (25.449) | (25.449) | (25.449) | (25.449)
(YTL)

Donem Sonunda (20.000)
Malin Kiralayandan

Kiractya Devri Igin

Odenen Tutar (YTL)

Net Nakit Cikislar | (25.449) | (25.449) | (25.449) | (25.449) | (45.449)
(YTL)

%12 Iskonto Faktorii | .8929 7972 7118 .6355 5674

Nakit  Cikislarmin | (22.723) | (20.288) | (18.115) | (16.173) | (25.788)
Simdiki Degeri
(YTL)

Finansal (103.087)
Kiralamanin Toplam
Net Simdiki Degeri
(YTL)

Cizelge-12 incelendiginde kiralamadan kaynaklanan nakit ¢ikislarinin toplam net
simdiki degerinin 103.087 YTL oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, satin almadan kaynaklanan nakit ¢ikislarinin toplam net simdiki degeri
ile finansal kiralamadan kaynaklanan nakit c¢ikiglarinin toplam net simdiki degerleri

karsilastirildiginda,

Satin Alma Maliyeti = 108.037 > Kiralama Maliyeti = 103.087 oldugu ve
108.311 — 103.087 = 5.224 YTL’lik finansal kiralama lehine bir fark oldugu goriilmektedir.
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Bu sonuglara gore, finansal kiralama se¢enegi daha avantajlidir.

Kiralama avantajli olacagi maksimum kira tutar1 ise su formiille hesaplanabilir:

Satin Alma Maliyeti = Yillik Kira Odemeleri x (A.S.D.T x %12, 5 yil) + Kira Devir Bedeli (
S.D.T %12, 5y1l)

108.311 = YKO x (3,6048) + 20.000 (.5674)
108.311 = YKO x (3,6048) + 11,348

96.963 = YKO (3,6048)

Yillik Kira Odemeleri = 26.898 YTL olur.

Bu sonuca gore, kiralayan kira 6demelerini 26.898 YTL nin altinda belirledigi siirece
finansal kiralama segenegi avantajlidir. Kira 6demeleri 26.898 YTL oldugunda finansal
kiralama secenegi tercih etmekle satin alma segenegini tercih etmek arasinda hicbir fark
bulunmamaktadir. Kiralayan tarafindan kira 0Odemeleri 26.898 YTL’nin {istiinde

belirlenmesinde satin alma secenegi daha avantajli hale gelecektir.
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4.BOLUM

AYDIN ILINDEKI BAZI KOBILERIN FINANSAL
KIRALAMAYA (LEASING) BAKIS ACILARININ
BELIRLENMESI

Calismanin bu béliimiinde, Aydim ilindeki bazi KOBI’lerin finansal kiralamaya
(leasing) bakis acilarim1 belirlemek amaciyla hazirlanan anket calismasinin sonuglar

irdelenecektir.

4.1. YAPILAN ANKET CALISMASININ AMACI

Yapilan anket calismasinin amaci, Aydin ilinde faaliyet gosteren bazi KOBI’lerin
kaynak saglamada finansal kiralama (leasing) tekniginden yararlanma derecesinin ve bu
teknige bakis acilarinin Slgiilmesini saglamaktir. Boylelikle, firmalarin teknik hakkinda ne
derece bilgi sahibi olduklar1 ve bu bilgilerini ne dlgiide kullandiklar1 hakkinda bir kaniya

varilacaktir.

4.2. HAZIRLANAN ANKETIN TANITILMASI

Hazirlanan anket, toplam 27 sorudan olusmaktadir. Bu anket sorular1 Ek-3’te
sunulmaktadir. Bu sorularin 2’si firmanin i¢inde bulundugu sektorle ilgili bazi bilgilerin
almmasina, 4’ firmanin finansman temini konusunda yasadigi sorunlarin ve kullandig
finansman tekniklerinin 6grenilmesine, 4’1 firma sahibi veya elemanlarinin finansal kiralama
hakkinda ne derece bilgi sahibi olduklarinin belirlenmesine ve geri kalan 17 soru ise, bu
firmalarin finansal kiralamay1 ne 6l¢iide tanidiklarinin ve bu teknige bakis agilarinin tespit

edilmesine yoneliktir.
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4.3. YAPILAN ANKET CALISMASI ILE iLGILi GENEL BILGILER

Hazirlanan anket sorulari, Aydin ilinde faaliyet gdsteren ve ¢alisan sayis1 30°dan fazla
olan yaklagik 100 firmadan tesadiifi olarak secilmis 20 firmaya uygulanmistir. Yani, anket
caligmasi ana kiitleye degil, ornekleme uygulanmaistir.

Hazirlanan anket sorulari, firma yoneticilerine veya firmada yetki sahibi olan ve iist

kademede gorev alan kisilere yoneltilmistir.

4.4. YAPILAN ANKET CALISMASININ SONUCLARI

Calismada firmalara yoneltilen anket sorular1 ve firmalarin bu sorulara verdigi
cevaplar agagida sunulacaktir.

Anket c¢aligmasina konu olan firmalarin hangi sektorde faaliyet gosterdiklerini
ogrenmek amaciyla “Hangi sektorde faaliyet gosteriyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve ankete
katilan tiim firmalarin sanayi sektoriinde faaliyet gosterdigi tespit edilmistir.

Anket calismasina konu olan firmalarin bulunduklart sektdrde finansman temini ile
ilgili herhangi bir sorun ile karsilagip karsilasmadigin1 6grenmek amaciyla “Bulundugunuz
sektorde finansman temini konusunda, sorunlarla karsilasityor musunuz?” sorusu yoneltilmis

ve elde edilen cevaplar Sekil-4’de sunulmustur.

75%

Sekil 4. Firmalarin Bulunduklar1 Sektdrde Sorunlarla Karsilasip Karsilasmadigt
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Sekil-4 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %75’inin bulunduklar1 sektorde
finansman temini konusunda bazi sikintilar yasadigi, %25’inin ise, finansman temini

konusunda higbir sikint1 yasamadigr goriilmektedir.

Anket calismasina konu olan firmalarin finansman temini ile ilgili hangi sorunlarla
karsilagtigini tespit etmek amaciyla “Cevabiniz evet ise, finansman temini ile ilgili hangi

sorunlarla karsilastyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-5’te

sunulmustur.
Kredi Faiz Oranlart
Yiiksek, Yeterli Kredi
Alamiyorum,
Ozsermayemi
Artiranmy orum Yeterli Kredi
Kredi Faiz Oranlart % Y
Yiiksek ve Biirokratik 7
Engeller Cok
13%
Kredi Faiz Oranlart
. Yiiksek
Teminat Sorunum Var 33%
7%
Tahsilat Problemlerim
1\;2; Finansman Temini
¢ Konusunda Bilgim Az
20%

Sekil-5. Firmalarin Bulunduklar: Sektérde Hangi Sorunlarla Karsilastig



85

Sekil-5 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %33 iliniin kredi faiz oranlarinin
yiiksekliginden, %20’sinin finansman temini konusunda bilgisinin az olmasindan, %13’ {iniin
tahsilatla ilgili problemlerden, %13’linlin kredi faiz oranlarmin yiiksekliginin yaninda
biirokratik engellerin ¢ok olmasindan, %7’sinin yeterli kredi alamamaktan, %7’sinin teminat
ile ilgili sorunlardan ve kalan %7’sinin ise, kredi faiz oranlarinin yiiksekligi ve yeterli kredi
alamamasi yaninda 6z sermayesini artiramamasindan sikayetci oldugu goriilmektedir.

Anket c¢alismasina konu olan firmalarin siiresine gore hangi finansman tiirlini
kullandiklarimi 6grenmek amaciyla “Yatirimlarinizin finansmaninda asagidakilerden hangisini

kullaniyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-6’da sunulmustur.

Her ikisini
kullantyorum
30% Kisa stureli
finansnman
45%

Uzun sureli
finansman
25%%

Sekil-6. Firmalarin Kullandiklar1 Siiresine Gore Finansman Tiirleri

Sekil-6 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %45’inin sadece kisa siireli
finansman, %25’inin sadece uzun siireli finansman ve %30 unun da her iki finansman tiiriinii
de kullandig1 goriilmektedir. Firmalarin iyi bir finansal yonetim gerceklestirebilmek igin
yatirimlarina bagl olarak her iki finansman tiirlinden de yararlanmasi gerekir. Dolayisiyla,
ankete konu olan firmalarin yarisindan fazlasinin bu iki finansman tiiriinden sadece birini
tercih etmesi dogru bir yaklasim degildir.

Anket calismasima konu olan firmalarin uzun vadeli finansman olanaklarindan

hangilerini kullandiklarin1 6grenmek amaciyla, “Uzun vadeli finansman olanaklarindan
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hangilerini kullaniyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar  Sekil-7’de

sunulmustur.

Uzun vadeli kredi

Uzun vadeli kredi
43%

Hicbiri
20%

7% 7%

Sekil-7. Firmalarin Kullandiklar1t Uzun Vadeli Finansal Teknikler

Sekil-7 incelendiginde, ankete katilan firmalarin %43’iiniin uzun vadeli kredi
kulland1g1, %14 iiniin uzun vadeli kredi yaninda leasing’ten de yararlandigi, %7’sinin sadece
leasing’t kullandigi, yine %7’sinin otofinansmandan yaralandigt ve %29’unun da bu
tekniklerden hi¢ birini kullanmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli yatirimlarda
leasing firmalarin ¢ok az1 tarafindan tercih edilmektedir.

Anket calismasina konu olan firmalarin belirtilen finansman olanaklarindan
hangilerinin daha avantajli oldugunu diisiindiiklerini 6grenmek amaciyla, “Bu finansman
olanaklarindan hangisinin daha avantajli oldugunu diisiiniiyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve

elde edilen cevaplar Sekil-8’de sunulmustur.
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Hicbiri
20%
Uzin vadeli
banka kredisi
35%
Uzun vadeli
banka kredisi ve
leasing
5%
Tahvil ihraci
5% Leasing
35%

Sekil-8. Firmalarin Hangi Finansman Teknigini Daha Avantajli Bulduklar

Sekil-8 incelendiginde ankete konu olan firmalarin, %35’inin uzun vadeli kredileri,
yine %35’inin leasing’i, %5 inin uzun vadeli kredilerin yaninda leasing’i ve %5 inin de tahvil
thracin1 avantajli bulduklari, %20’sinin ise bu tekniklerden hi¢ birisini avantajli bulmadiklar
goriilmektedir. Firmalarin yarisina yakiinin leasing’i avantajli bulup kullanmamalar1 biiyiik
bir tezat olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anket calismasina konu olan firmalarin sahiplerinin veya elemanlarinin finansal
kiralamay1 bilip bilmedigini 6grenmek amaciyla, “Leasing konusunu siz, ya da sirketinizden

bilen bir eleman var m1?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-9’da sunulmustur.
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85%

Sekil-9. Firma Sahibi veya Elemanlarinin Finansal Kiralamay1 Bilip Bilmedigi

Sekil-9 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin sahibi veya elemanlarinin
%85’inin finansal kiralama teknigini bildigi, ylizde 15°nin ise, bilmedigi goze carpmaktadir.
Bu finansman tekniginin yaygin olarak bilinmesi, finansal yonetim acisindan olumlu bir
durumdur.

Anket caligmasina konu olan firmalarin finansal kiralama konusunda egitim almak
isteyip istemedigini 6grenmek amaciyla “Bu konuda egitim almak ister misiniz?” sorusu

yoneltilmis ve Sekil-10’daki cevaplar alinmistir.
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Evet
35%

Sekil-10. Firmanin Finansal Kiralama Konusunda Egitim Almak Isteyip istemedigi

Sekil-10 incelendiginde, ankete katilan firmalarin %65’inin finansal kiralama
konusunda egitim almak istemedikleri, %35’inin ise, bu konuda egitim almak istedikleri
goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle firma yoneticilerinin leasing konusunu bilmelerinden

kaynaklanmaktadir.

Anket caligmasina konu olan firmalarin uzun vadeli yatirnmlarinin finansmaninda
finansal kiralamayr kullanip kullanmadiklarin1  6grenmek amaciyla, “Uzun vadeli
yatirimlarinizin finansmaninda finansal kiralama (leasing) kullaniyor musunuz?” sorusu

yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-11’de sunulmustur.
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Evet

75%

Sekil-11. Firmanin Uzun Vadeli Yatirimlarinda Finansal Kiralama Kullanip Kullanmadig1

Sekil-11 incelendiginde ankete katilan firmalarin %75’inin uzun vadeli yatirimlarinin
finansmaninda finansal kiralama teknigini kullanmadiklari, %25’inin ise, bu teknikten
yararlandiklar1 goriilmektedir. Firmalarin bir ¢ok avantaji olan bu teknigi kullanmamalar
finansal yonetim acisindan dogru bir yaklasim degildir. Uzun donemde firmalar bu teknikten

yararlanan rakipleri karsisinda rekabet zorluklari igerisine girebilirler.

Anket calismasina konu olan firmalar i¢inde, finansal kiralamay:r kullanmayan
firmalarin bu teknikten yararlanmama nedenlerini 6grenme amaciyla, “Cevabiniz hayir ise,

nedenlerini agiklayiniz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-12°de sunulmustur.
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Sekil-12. Firmalarin Finansal Kiralama Kullanmama Nedenleri

Sekil-12 incelendiginde, finansal kiralama kullanmayan firmalarin %34’{inilin teknigin
kendilerine avantajli gelmemesinden, %13 liniin kredi kullanmay:1 yeterli gérmesinden,
%13’iiniin konuyla ilgili yeterli bilgiye sahip olmamasindan, %13’liniin 6zsermayesinin
yeterli olmasindan, %13’linlin kiralar1 6deyememe kaygisindan, %7’sinin yatirim
yapmamasindan ve yine %7’sinin ise, yeni bir firma olmasindan dolayr bu teknigi
kullanmadiklar1 goriilmektedir. Buradan ¢ikarilacak en ilgin¢ sonug, bu firmalarin yarisina
yakinina bu teknigin avantajli gelmemesidir. Oysa bu giine kadar yapilmis bir ¢ok ¢alismada,

leasing’in ¢ok avantajli bir teknik oldugu ortaya konulmustur.

Anket calismasina konu olan firmalar iginde, yatirimlarinda leasing’i kullanan
firmalarin  bu yatinmin sonuglarim1 ne ile mukayese ettigini O6grenebilmek igin,
“Yatirimlarimizi kiralama alternatifi ile finanse ettiyseniz bu yatirimin sonuglarini ne ile (
hangi alternatif ile), mukayese ediyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve leasing kullanan
firmalarin tamaminin bu yatirimin sonuglarini satin alma alternatifi ile karsilastirdig: tespit
edilmistir.

Anket calismasima konu olan firmalar i¢inde, leasing’i kullanan firmalarin hangi
avantajlarindan dolay1 bu teknigi tercih ettiklerini 6grenmek amaciyla, “Cevabiniz evet ise,
leasing’i (kiralamay1) hangi avantajlarindan 6tiirii kullaniyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve

elde edilen cevaplar Sekil-13’te sunulmustur.
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Sekil-13. Firmalarin Finansal Kiralamay1 Hangi Avantajlarindan Otiirii Kullandig1

Sekil-13 incelendiginde, leasing’i kullanan firmalarin %60’1nin vergi avantajindan
otiirii, %20’sinin vergi avantaji yaninda karliliga olan olumlu etkisinden 6tiirii ve %20’sinin
de isletme sermayesi iizerindeki rahatlatict etkisinden Otiirii bu teknigi kullandiklar
goriilmektedir.

Anket caligmasina konu olan firmalar i¢inde, finansal kiralamay1 kullananlarin hangi
dezavantajlarla kars1 karsiya kaldiklarin1 6grenmek amaciyla “Leasing’in (kiralamanin) hangi
dezavantaji oldugunu diisiiniiyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve leasing kullanan firmalarin
tamaminin kira faiz oranlarinin yiiksekliginden sikayet¢i oldugu tespit edilmistir. Oysa, bu
firmalarin daha leasing yapma karar1 vermeden Once, hesaplarin1 yapmasi ve ona gore karar

vermesi gerekir.

Anket calismasina konu olan firmalarin hangi durumlarda finansal kiralamaya
basvuracaklarmi 6grenmek amaciyla “Sizce, firmalar hangi durumlarda finansal kiralamaya

basvurmalidir?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-14’de sunulmustur.
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Sekil-14. Firmalarin Finansal Kiralamaya Bagvurmay1 Diisiindiigi Durumlar

Sekil-14 incelendiginde, anket calismasina konu olan firmalarin %40’ nin kisitli biitge
ve teknolojik yatirirm oldugunda, %20’sinin biit¢esinin kisitli oldugu durumlarda, yiizde
15’inin teknolojik yatirim gerektiginde, %15’inin teknolojik yatirrm ve satin almada
biirokratik engeller oldugunda, %35’nin biitgesi kisitli ve gegici fon ihtiyaci oldugunda ve
%35 nin ise, sadece gecici fon ihtiyact oldugunda finansal kiralamaya bagvurmay: diisiindiigii
goriilmektedir. Firmalarin yarisindan fazlasinin 6zellikle sermaye yogun teknoloji gerektiren
yatirimlarda leasing’in kacinilmaz oldugunu diistinmesi dogru bir yaklasim olarak
degerlendirilebilir.

Anket caligmasina konu olan firmalarin tercih ettigi finansal kiralama kuruluslarini
ogrenmek amaciyla,” Eger yatirimlarimizin finansmaninda leasing kullaniyorsaniz, leasing
hizmetlerini asagidaki hangi kuruluslardan almay tercih ediyorsunuz?” sorusu sorulmus ve

elde edilen cevaplar Sekil-15’de sunulmustur.
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Ozel leasing
sirketleri
40%

Sekil-15. Firmalarin Tercih Ettigi Finansal Kiralama Kuruluslar

Sekil-15 incelendiginde ankete katilan firmalar i¢inde, leasing kullananlarin %60’ 1nin
ozel bankalari, %40’min ise, O6zel leasing sirketlerini tercih ettigi goriilmektedir. Bu
firmalardan birinin bile kamu bankalarin1 tercih etmemesi diistindiirtictidiir.

Anket calismasina konu olan firmalarin finansal kiralama sirketleri arasinda bir fark
olup olmadigim diisiiniip diisiinmedigini 6grenmek amaciyla, “Leasing firmalar1 arasinda bir
fark oldugunu diigiiniiyor musunuz?” sorulmus ve elde edilen cevaplar Sekil-16’da

sunulmustur.
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Sekil-16. Firmalarin Finansal Kiralama Sirketleri Arasinda Bir Fark Oldugunu Diisiiniip Diisiinmedigi

Sekil-16 incelendiginde, ankete katilan firmalarin %80’inin leasing sirketleri arasinda
bir fark oldugunu diisiindiigiinii ve %20’sinin de bir fark olmadigini diisiindiigii goriilmiistiir.

Anket calismasina konu olan firmalar icinde, leasing sirketleri arasinda bir fark
oldugunu diisiinenlerin hangi farklardan bahsettigini 6grenmek amaciyla, “Cevabiniz evet ise,
bu farklar asagidakilerden hangisi olabilir?”” sorulmus ve elde edilen cevaplarda Sekil-17°de

sunulmustur.
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Sekil-17. Firmalarin Finansal Kiralama Sirketleri Arasinda Oldugunu Diisiindiigii Farklar

Sekil-17 incelendiginde, leasing sirketleri arasinda fark oldugunu diislinen firmalarin
igerisinde %50’sinin bu farkin hizmetin tatmin edici olmasindan, kalan %50’sinin ise, kira
O0demelerinin daha diisiik ve esnek olmasindan kaynaklandigimi diisiindiigli goriilmektedir.
Burada, leasing’i kullanmak isteyen firmalarin bir anlamda en onemli kriterleri ortaya
konulmaktadir.

Anket c¢alismasina konu olan firmalar iginde, leasing’i kullanan firmalarin leasing
firmas1 se¢iminde hangi faktorleri goz oniinde bulundurdugunu gérmek amaciyla, “Finansal
kiralama yapmak i¢in leasing firmasi se¢iminde asagidaki faktorlerden hangilerini g6z 6niinde

bulunduruyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-18’de sunulmustur.
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Sekil-18. Firmalarin Finansal Kiralama Sirketi Seciminde G6z Oniinde Bulundurduklari Faktorler

Sekil-18 incelendiginde, leasing kullanan firmalarin %40’ min leasing sirketi
seciminde sirketin ticari ahlaka sahip olmasina, %20’sinin sirketin sermaye yapisinin yeterli
olmasina, %?20’sinin sirketin miisteriyle iletisiminin iyi olmasina ve kalan %20’sinin de
sirketin ek hizmet verme derecesinin yiiksek olmasinin yaninda ticari ahldka da sahip
olmasina biiyiik 6nem verdigi goriilmektedir.

Anket calismasina konu olan ve leasing kullanan firmalarin kiralayacag: varlikla ilgili
hangi verileri temel aldigin1 6grenmek amaciyla “Kiralama kararlarinda, kiralayacaginiz
varlikla ilgili asagidaki verilerden hangilerini temel aliyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde

edilen cevaplar Sekil-19’da sunulmustur.
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Sekil-19. Firmalarin Kiralayacaklar1 Varlikla lgili Temel Aldiklar1 Veriler

Sekil-19 incelendiginde, ankete konu olan ve leasing kullanan firmalarin %40’ inin
kiralayacag1 varlikla ilgili olarak satin alma maliyetine, %20’sinin satin alma maliyetinin
yaninda varligin ekonomik dmriine, %20’sinin varligin kira 6demelerine ve kalan %20’sinin
de varligin sadece ekonomik dmriine dnem verdigi goriilmektedir.

Anket calismasina konu olan firmalarin, finansal kiralama sirketlerinin kiralama
yapmak i¢in miisteride olmasini istedigi 6zelliklerden hangilerine sahip oldugunu 6grenmek
amaciyla, “Leasing firmalari, kendileri ile ¢calismak isteyen miisterilerinde (kiraci firmalarda)
baz1 Ozellikler ararlar. Bu ozellikler asagida sunulmustur. Siz bu 6zelliklerden hangilerine
sahip oldugunuzu diisiiniiyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve firmalarin tamaminin, karakter
saglamliginin ve gecmis yillarda ki kredibilitelerinin iyi olmasi 6zelliklerinin kendilerinde
bulundugunu diisiindiikleri goriilmektedir.

Anket caligmasina konu olan firmalarin, rakiplerinin finansal kiralama tekniginden

2

yararlanip yararlanmadiklarint 6grenmek i¢in, Rakiplerinizden leasing finanslama
alternatifinden yararlanan var mi1?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-20’de

sunulmustur.
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Sekil-20. Firmanin Rakiplerinin Finansal Kiralama Kullanip Kullanmadig1

Sekil-20 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %75’inin rakiplerinin leasing’ten
yararlandi1, %25’inin rakiplerinin ise, leasing finansman tekniginden yararlanmadigi
goriilmektedir. Firmalarin g¢ogunun rakiplerinin leasing kullanmasi, ankete konu olan
firmalarin ¢ogunun ise, leasing kullanmamasi bu firmalar i¢in uzun dénemde dezavantajl bir
durumdur.

Anket calismasina konu olan firmalara gore, finansal kiralamanin son zamanlarda
yayginlasma nedenlerini dgrenmek amaciyla, “Ulkemizde finansal kiralama ydnteminin
isletmeler tarafindan benimsenmeye baslamasini asagidaki nedenlerden hangisine

bagliyorsunuz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-21’de sunulmustur.
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Sekil-21. Firmalara Gore Finansal Kiralamanin Son Zamanlarda Yayginlasma Nedenleri

Sekil-21 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %60’inin finansal kiralama
tekniginin yayginlagmasini, teknolojilerin hizla gelismesi ve degismesine %40’min ise,
isletmelerin 6zsermayelerinin elde hazir kalmasina bagladig1 goriilmektedir.

Anket calismasina konu olan firmalara gore, finansal kiralama tekniginin iilke
ekonomisine sagladigi en onemli katkilarin neler oldugunu 6grenmek amaciyla “Sizce
finansal kiralama yoOnteminin ekonomiye getirdigi en Onemli katki asagidakilerden

hangisidir?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-22’de sunulmustur.



101

Ekonomide .
talep yarat Ulke
25%, ekonomisinin
gelisnesine
katki saglar
50%

Daha ¢agdas

bir ekonomik

ortamyaratir

25%

Sekil-22. Firmalara Gére Finansal Kiralama Tekniginin Ulke Ekonomisine Sagladigi En Onemli Katkilar

Sekil-22 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %350’sine gore finansal
kiralamanin ekonomiye sagladigi en onemli katki, iilke ekonomisinin gelismesine yardimci
olmasi, %25’ine gore ekonomide talep yaratmasi ve kalan %25’ine gore de daha c¢agdas bir
ekonomik ortam yaratmasidir.

Anket calismasina konu olan firmalara finansal kiralama sirketleri tarafindan bir
finansman paketi sunulup sunulmadigini 6grenmek amaciyla “Banka ya da diger finansman
kurumlarindan size leasing finanslama paketi (alternatifi) sunan oldu mu?” sorusu yoneltilmis

ve elde edilen cevaplar Sekil-23’de sunulmustur.
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Bvet
60%

Sekil-23. Firmalara Finansal Kiralama Sirketleri Tarafindan Bir Finansman Paketi Sunulup Sunulmadig:

Sekil-23 incelendiginde, ankete konu olan firmalarin %60’1na bir finansal kiralama
sirketinin finansman paketi sundugu, %40’mna ise, sunmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
finansal kiralama sirketlerinin de bu tiir faaliyetlerini yayginlastirmasi gerekir.

Ankete konu olan ve kendisine leasing finansman paketi sunulan firmalarin, bu paketi
kabul edip etmediklerini ve etmediyseler ni¢in etmediklerini 6grenmek amaciyla “Kabul

ettiniz mi, neden?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar Sekil-24’te sunulmustur.
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Sekil-24. Firmalarin Sunulan Finansal Kiralama Paketlerini Kabul Etmeme Nedenleri

Sekil-24 incelendiginde, ankete konu olan ve kendisine leasing finansman paketi
sunulan firmalarin tamaminin finanslama paketini kabul etmedigi ve kabul etmeyenlerin
%50’sinin bunu ihtiya¢ duymadigina, % 25’inin kendilerine cazip gelmedigine ve kalan
%?25’1nin ise, 6zsermayesinin yeterli olmasina bagladig1 goriilmektedir.

Ankete konu olan firmalarin elemanlarini finansal kiralama konusundaki bir egitime
gonderip gondermeyecegini 6grenmek amaciyla, “Leasing (Kiralama) konusunda egitim
almayi, ya da bir elemaniniz1 egitime gondermeyi diislindiiniiz mii?” sorusu yoneltilmis ve

elde edilen cevaplar Sekil-25’te sunulmustur.
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Bvet
40%

Sekil-25. Firmalarin Elemanlarii Finansal Kiralama Konusundaki Bir Egitime Gonderip Gondermeyecegi

Sekil-25 incelendiginde ankete katilan firmalarin, %60’ min elemanlarimi leasing ile
ilgili bir egitime gonderme konusunda goniillii olmadiklari, %40’ 1mn1n ise, bu konuda istekli
olduklar goriilmektedir.

Ankete konu olan ve elemanlarini leasing’le ilgili bir egitime géonderme konusunda
gontlli olmayan firmalarin bunu neden istemediklerini 6grenmek amaciyla, “Cevabiniz hayir
ise, neden gondermek istemediginizi belirtiniz?” sorusu yoneltilmis ve elde edilen cevaplar

Sekil-26’da sunulmustur.
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Sekil-26. Firmalarin Elemanlarim1  Finansal Kiralama Konusundaki Bir Egitime GoOndermek
Istememe Nedenleri

Sekil-26 incelendiginde, ankete konu olan ve elemanlarini leasing’le ilgili bir egitime
gondermek istemeyen firmalarin %50’sinin bunu, ihtiya¢ duymadiklarina, %25’inin leasing
sirketi calisanlarinin yeterince aciklama yaptiklarini, %9’unun yeterli bilgiye sahip
olduklarini, %8’inin teknigin kendilerine cazip gelmedigine ve kalan %8’inin ise, su an i¢in

bdyle bir seyi diisiinmediklerine bagladiklar: goriillmektedir.
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5. SONUC

Finansal kiralama (leasing), son yillarda olduk¢a yaygin bir bicimde kullanilan uzun
vadeli finansman tekniklerinden biridir. Ilk uygulamalari milattan &ncesine dayanan bu
yontem, lilkemizde 6zellikle son donemlerde yaygin bir bi¢imde kullanilmaya baslamistir.

Finansal kiralama islemlerinde, satici, kiralayan ve kiraci olmak {izere ii¢ taraf
bulunmaktadir. S6zlesmeye konu olan varlik ve bu varligin saticist veya iireticisi, finansal
kiralama talebinde bulunan sirket tarafindan belirlenir. Sirket finansal kiralama ile ilgili
kararin1 vermeden once finansal analizini yaparak maliyet-kazang oranini hesaplar. Eger
uygun goriirse, sozlesme yapilir. Varligin miilkiyeti kiralayana aittir. Kiralayan ve kiraci
arasinda yapilan finansal kiralama sozlesmesi ile varligin, belirli bir siire i¢in belli sartlarda
kullanim hakki kiraciya devredilmis olur.

Finansal kiralamanin 14 ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar; faaliyet kiralamasi, finansal
kiralama, uluslar arasi kiralama, sermaye kiralamasi, gercek kiralama, kaldiragh kiralama, tam
O0demeli ve tam Odemesiz kiralama, briit ve net kiralama satis ve geri kiralama, trampa
kiralama, ortak kiralama, satisa yardimci kiralama ve alt kiralamadir.

Finansal kiralamaya konu olan bir ¢ok varlik ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar ise; makine
ve ekipmanlar, turizm ve ekipmanlar, basin ve yaym ile ilgili donanimlar, is ve insaat
makineleri, biliro ekipmanlari, kara ulasim araglari, tibbi cihazlar, elektronik ve optik cihazlar,
hava ulasim araglari, deniz ulasim araglar1 ve tekstil makineleri seklinde siniflandirilabilir.

Finansal kiralama iilkemizde ilk defa, yatirim yapmaya giicii yetmeyen kiiciik ve orta
olcekli sirketlerin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmis ve daha sonra biiyiik 6lgekli
isletmelere de likidite saglamak ve bagka yatirimlart degerlendirmek amaciyla bir alternatif
olusturmustur.

Ulkemizde finansal kiralama teknigi kullanilarak gergeklestirilen sabit yatirimlarin
pay1 yiizde 10’u bulmazken, gelismis iilkelerde bu oran ylizde 30’lara kadar varmaktadir.
Glinlimiizde, biiylik ¢ogunlugu banka kokenli olmak {izere, yaklasik yiliz kadar sirket finansal
kiralama alaninda faaliyet gostermektedir. Ulkemizde finansal kiralama islem hacminde
ozellikle son 5 yilda ¢ok biiyiik artiglar gergeklesmistir.

Finansal kiralamanin, vergi mevzuati agisindan alternatiflerine gore bir ¢ok avantaji
bulunmaktadir. Bunlarin basinda, katma deger vergisi indirimi ile yatirnrm indirimi
gelmektedir. Bu tiir vergisel faktorler, finansal kiralama islemlerini olduk¢a avantajli hale
getirmekte ve alternatif uzun vadeli finansman tekniklerine gore cok iistiin kilmaktadir.

Nitekim, bu tez calismasinda da kiralama, en 6nemli alternatiflerinden biri olan satin alma
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secenedi ile finansal yonden karsilastirilmis ve kiralamanin satin alma se¢enegine gore daha
iyi bir yontem oldugu ortaya konulmustur.

Bir ¢ok avantajina ragmen finansal kiralama teknigi iilkemizde ¢ok iyi taninmamakta
ve sik¢a kullanilmamaktadir. Bu tez ¢alismasinda da, Aydin ilindeki KOBI’ lerin finansal
kiralama teknigine bakis acilarinin ve finansal kiralama teknigini kullanip kullanmadiklarinin
ortaya konulmasi amaciyla bir anket caligmasi yapilmistir. Bu anket ¢aligmasi, Aydin ilinde
faaliyet gosteren bazi KOBI’ lere uygulanmistir ve bu teknigin ¢ok iyi bilinmedigi ve
yeterince kullanilmadigi agik¢a ortaya konmustur.

Yapilan anket ¢alismasi neticesinde, Aydin ilindeki bir ¢ok KOBI’ nin finansman
temini konusunda sikinti yasadigi, bu sikintilarin basinda faiz oranlarimin yiiksekliginin
geldigi géze carpmaktadir. Ayrica, anket calismasina gore, firmalar daha ¢ok kisa vadeli
finansman tekniklerinden yararlanmaktadir. Bu durum, ililkemizde sermaye piyasalari ¢ok
gelismemesinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin kullandigi uzun vadeli teknikler iginde
finansal kiralamay1 tercih edenlerin orani ¢ok diisiiktiir. Ankete konu olan firmalarin, yaklasik
ticte biri finansal kiralamanin avantajli oldugunu kabul etmekte ancak bu teknigi uygulamada
pek kullanmamaktadirlar. Ankete konu olan firmalarin biliyiik cogunlugu, finansman temini
konusunda finansal kiralama tekniginden yararlanmamaktadir. Finansal kiralamay1 kullanan
firmalar, vergi avantajindan Otliri bu teknigi kullandiklarin1  belirtirken, teknigi
kullanmayanlar ise, teknikle ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklarin1 veya bu teknigi avantajl
bulmadiklarii belirtmislerdir. Firmalar genellikle biit¢eleri kisitli oldugunda veya teknolojik
yatirim yapacaklar1 zaman finansal kiralamaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Firmalarin biiyiik bir
cogunlugu, finansal kiralama tekniginin iilke ekonomisine biiylik katkilar sagladigini
diistinmektedirler. Ankete konu olan firmalar, finansal kiralama konusunda yeterince bilgiye
sahip olmamalarina ragmen, elemanlarini konu ile ilgili bir egitime gonderme konusunda
isteksiz kalmaktadirlar.

Sonug olarak, finansal kiralama teknigi, alternatif uzun vadeli finansman tekniklerine
oranla bir ¢ok avantaji bulunmasina ragmen, Aydin ilindeki KOBI ’ler tarafindan yeterince
taninmamakta ve kullanilmamaktadir. Bu firmalarin finansal kiralamanin avantajlar1 ve
ozellikleri konusunda daha fazla bilgilendirilmesi gerekmektedir. Cilinkii, firmalarin, finansal
acidan oldukca avantajli olan bu teknigi kullanmalar1 O6zendirilirse, bu firmalarin

yatirimlarmin karlhilig: (verimliligi) ¢ok daha yiiksek hale gelebilir.
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OZET

Bu calismanin amaci, uzun vadeli bir finansman teknigi olan finansal kiralama
(leasing) tekniginin Ozellikleri ve avantajlarin ortaya konulmasi ve Aydin ilinde faaliyet
gosteren KOBI’lerin leasing finansman teknigine bakis agilarinin tespit edilmesidir.

Calismada, oncelikle finansal kiralama kavrami iizerine durulmus, sonra uzun vadeli
bir finansman teknigi olarak, finansal kiralama (leasing) teknigi tartigilmigtir. Daha sonra,
Tirk Vergi Mevzuati ve Finansal Kiralama Mevzuati ¢ercevesinde, finansal kiralama
tekniginin finansal analizi yapilmistir. Calismanin uygulama béliimiinde Aydin ilindeki KOBI
niteligindeki firmalardan bazilarina anket uygulamak suretiyle, bu firmalarin finansal
kiralama (leasing) finansman teknigine bakis acilari tespit edilmeye caligilmistir.

Sonug olarak, yapilan finansal analiz neticesinde finansal kiralama (leasing) tekniginin
alternatiflerine gore daha iyi bir teknik oldugu ortaya konmustur. Aydm ilindeki KOBI’lere
uygulanan anket neticesinde ise, finansal kiralama (leasing) tekniginin Aydin ilindeki
KOBI’lerde ¢ok sik kullanilmadig1 ve bu teknigin avantajlarinin ve 6zelliklerinin yeterince

bilinmedigi tespit edilmistir.
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SUMMARY

The purpose of this study is to outline advantages, disadvantages and characteristics of
long term financial technique, leasing. The study also investigated Small and Medium Size

Enterprises located in Aydin province perceptions about leasing.

In the study, first long term financial technique concept has been discussed in long
term financing, leasing has been explained. Then financial analysis of long term financial
leasing from the perspective of Turkish Tax Code and leasing laws has been done. In the field
study of the research, Small and Medium Size Enterprises in Aydin Province has been

researched with a questionnarie to understand their perspective of leasing.

In summary, based on the financial analysis, leasing has been determined quantitively
to be a better technique than its alternatives. Field study also revealed that financial leasing
has not been frequently used in Aydin among Small and Medium Size Enterprises and these

companies don’t know advantages and characteristics of this technique.
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EKLER

EK-1. Tiirkiye’deki Tiim Leasing Sirketleri
Leasing Sirketleri

A&T Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0216 445 57 01(4 Hat)
Fax: 0216 445 57 07

Adres:Bayar Cad. Sehit Mehmet Fatih Ongiil Sok. Odak Is Merkezi 5 A Blok Kat :4 Kozyatagi

ABN Amro Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 359 40 40
Fax: 0212 359 50 50

Adres:Otlukbeli Cad. Tanburi Ali Efendi Sok. No: 13 80630 Etiler

Ak Finansal Kiralama
Telefon: 0212 334 80 00
Fax: 0212 334 80 01
Web:www.aklease.com

Adres:inéni Cad. No:80 Kat: 6 Gimiigssuyu 34437 Taksim Istanbul

Alternatif Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 231 34 34
Fax: 0212 231 50 12

Adres:Cumhuriyet Cad. No: 26 Kat:6 80200 Elmadag

Asya Finans Kurumu A.S.
Telefon: 0216 474 02 22
Fax: 0216 492 13 46

Adres:Kisikli Cad. Kusbakisi Sok. No:2 81190 Altunizade

Bayindir Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 336 32 50 - 54

Fax: 0212 288 48 64

Adres:Vefa Bey Sok. Kardesler Apt. No:16 K:3 80280 Gayrettepe
Citilease Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0216 464 49 00
Fax: 0216 410 13 38

Adres:Sasmaz Center Saniye Er Mutlu Sk. No:4 K:4 81090 Kozyatadi

Dal Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 613 80 90 (10 Hat)
Fax: 0212 613 80 99

Adres:Yenidogan Mah. Ferhatpasa Cad. Dalkiran Triko Merkezi No:24 Kat:4/256 Bayrampasa

Dari Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0216 474 04 37 (4 Hat)

Fax: 0216 474 04 42

Adres:Dr. Fahrettin Kerim Gdkay Cad. No:24 Altunizade
DC Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 471 96 18
Fax: 0212 471 96 19

Adres:Cemal Ulusoy Cad. Basin Ekspres Yolu 34620 Yenibosna
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Demir Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 288 05 65
Fax: 0212 275 90 45

Adres:Blylkdere Cad. No: 122/B 80280 Esentepe

Deniz Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 292 29 80
Fax: 0212 292 29 99

Adres:Rihtim Cad. No: 26 80880 Karakody

Destek Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 225 25 50
Fax: 0212 225 25 60

Adres:Buyukdere Cad. Yapi Kredi Plaza C Blok K.13/32-33 Besiktas

Dis Ticaret Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 345 01 60
Fax: 0212 345 01 70

Adres:Eski Blyikdere Cad. Park Plaza N0.22 80670 Maslak

EGS Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 288 04 07
Fax: 0212 267 03 39

Adres:Yildiz Posta Cad. No:52 Dedeman Merkezi 80700 Gayrettepe

Finans Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 282 10 90
Fax: 0212 282 10 40

Adres:Nispetiye Cad. Akmerkez B Kule Kat:10 80600 Etiler

Garanti Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 335 11 00-478 20 30
Fax: 0212 335 11 01 - 04

Adres:Evren Mah. Kogman Cad. No:20 B Blok Kat:1 34550 Glinesli

Halk Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 230 92 48 - 234 48 79
Fax: 0212 230 46 69

Adres:19 Mayis Cad. No: 1 Golden Plaza Kat:2 80220 Sisli

iktisat Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 274 70 55 (5 Hat)
Fax: 0212 275 75 44

Adres:Buyulkdere Cad. No:165 80504 Esentepe

isgen Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 350 74 00
Fax: 0212 350 74 99

Adres:Is Kuleleri Kule 2, Kat:10 4.Levent 80620
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Kent Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 334 48 00
Fax: 0212 334 45 55

Adres:Askerocagi Cad. No.15 Siizer Plaza 80200 Elmadag

Ko. Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0216 554 12 12
Fax: 0216 554 12 13

Adres:Kisikli Cad. No.28 81190 Altunizade

Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S.
Telefon: 0212 354 13 21 (pbx)
Fax: 0212 354 12 12

Adres:Blylkdere Cad.No.129 Esentepe

Meksa Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 351 61 41
Fax: 0212 351 61 06

Adres:Ebulula Mardin Cad. Maya Meridyen Is Merkezi D.2 Blok No.30 K.12 80630 Akatlar

Mersan Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 272 28 20
Fax: 0212 272 28 24

Adres:Barbaros Bulvari No: 135 Pinar Ap. 3-4 Balmumcu 80700

MNG Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 291 36 50
Fax: 0212 291 36 49

Adres:Cumbhuriyet Cad. No:139 Elmadag

Pamuk Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 324 09 30 (pbx)
Fax: 0212 324 09 50-51

Adres:Yapi Kredi Plaza A Blok Kat:13 80620 4.Levent
Sanko Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 465 70 40
Fax: 0212 465 70 50

Adres:Havaalani Kavsagi EGS Business Park Bloklari B2 Blok K.15 Yesilkdy

Siemens Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 251 02 07
Fax: 0212 293 35 30

Adres:Meclis-i Mebusan Cad. No:125 34433 Findikli
Siizer Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 334 45 00 pbx
Fax: 0212 334 45 55

Adres:Askerocadl Cad. No:15 Stzer Plaza 80200 Elmadag Sisli

Seker Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 358 42 92
Fax: 0212 358 43 20

Adres:Nispetiye Cad. Tanburi Ali Efendi Sokak No:1 Etiler
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TEB Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 252 50 00

Fax: 0212 252 55 01

Adres:Setiistii Haktan ismerkezi No: 45 K:3 80040 Kabatas

Tekfen Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 285 25 25

Fax: 0212 285 46 21
Adres:istinye Yokusu, Istinye

Tekstil Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0216 489 97 50

Fax: 0216 489 97 85

Adres:Ankara Asfalti Kiigiikyall Kavsagi-ineni Cad. Gokge Sk. No: 14 Kiigiikyali

Ticaret Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 236 11 61

Fax: 0212 236 19 62

Adres:Ortabahge Cad. No:23 K:3 Turkbank Ustl Begiktas

Toprak Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 340 24 00

Fax: 0212 340 24 99

Adres:Blyulkdere Cad. No:143 Kat:3 80280 Esentepe

Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 473 57 57

Fax: 0212 473 57 49

Adres:Basim Ekspres Yolu Onura Is Merkezi K.3 ikitelli

Vakif Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 473 59 00

Fax: 0212 473 59 98

Adres:Basim Ekspres Yolu Onura is Merkezi K.7 Ikitelli

Yalginlar Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 639 08 20 (5 Hat)

Fax: 0212 639 08 25

Adres:Yenibosna Kdyalti Mevkii Merkez Mah. Cinar Caddesi Bahgelievler

Yapi Kredi Finansal Kiralama A.S.
Telefon: 0212 266 62 62

Fax: 0212 216 96 15

Adres:Buylkdere Cad. No.161 Zincirlikuyu

Ziraat Finansal Kiralama A.S.

Telefon: 0212 282 84 00

Fax: 0212 282 84 05

Adres:Eskibiyikdere Cad. No:225 Kat: 2-3 80650 4.Levent
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EK-2. Finansal Kiralama Kanunu

3226 SAYILI FINANSAL KiIRALAMA KANUNU (28.06.1985, 18795 sayih Resmi
Gazete)

Genel Hiikiimler

Amac

Madde 1- Bu Kanunun amaci, finansman saglamaya yonelik finansal kiralamay1
diizenlemektir.

Kapsam

Madde 2- Bu Kanun, sézlesmenin hukuki yapisini, taraflarin karsilikli hak ve
yiikiimliiliiklerini diizenleyen hiikiimleri kapsar.

Tanimlar

Madde 3- Bu kanunda gegen:

Sozlesme; finansal kiralama s6zlesmesini;

Kiralayan; finansal kiralama sirketini,

Kiraca; finansal kiralamay kabul edeni,

Mal; finansal kiralamaya konu mali,

Kira bedeli; finansal kira bedelini,

ifade eder.

Sozlesme

Madde 4- S6zlesme; kiralayanin, kiracinin talebi ve se¢imi tlizerine {i¢iincii kisiden satin
aldig1 veya bagka suretle temin ettigi bir malin zilyedligini, her tiirlii fayday1 saglamak tizere
ve belli bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya 6ngdren bir
sozlesmedir.

Sozlesmenin konusu

Madde 5- S6zlesmeye tasinir veya taginmaz mallar konu olabilir. Patent gibi fikri ve sinai
haklar bu s6zlesmeye konu olamazlar.

Finansal kiralama bedeli

Madde 6- Finansal kiralama bedeli ve 6deme donemleri taraflarca belirlenir. Bu bedeller sabit
veya degisken olabilir. Tiirk Lirasi veya Merkez Bankasinca alim-satim1 yapilan doviz
cinsinden belirlenebilir.

Yurt disindan yapilacak finansal kiralamalarda kiralama bedeli yillik 25.000 Amerikan Dolar1
karsilig1 Tiirk Lirasindan az olamaz.

Bu miktar1 artirmaya ve eski degerlerine indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.
Sozlesmenin feshinin miimkiin olmadigi siire

Madde 7- Sozlesmeler en az dort yil siire ile feshedilemez. Hangi kiralama hallerinde bu
siirenin kisalacagi, Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak yonetmelikte belirlenir.

Sozlesmenin sekli ve tescili

Madde 8- S6zlesme diizenleme seklinde noterlik¢e yapilir. Taginir mala dair sézlesme,
kiracinin ikametgah noterliginde 6zel sicile tescil edilir. Tasinmaz mala dair s6zlesme ise
tasinmazin bulundugu tapu kiitiigiiniin beyanlar hanesine, gemilere dair s6zlesmeler ise gemi
siciline serh edilir.

Tescil veya serhden sonra, li¢iincii kisilerin finansal kiralama konusu mal iizerindeki ayni hak
iktisaplar1 kiralayana karsi ileri siiriilemez.

Yurt disinda yerlesik kiralayan sirketin Tiirkiye'de subesi yoksa sdzlesmeler Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarligi'nin baglh bulundugu Bakanlikea tescil edilir.
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Finansal kiralama konusu malin satin alinmasi

Madde 9- Finansal kiralama konusu malin miilkiyeti kiralayan sirkete aittir. Ancak taraflar
sozlesmede, so6zlesme siiresi sonunda kiracinin, malin miilkiyetini satin alma hakkin1 haiz
olacagini kararlastirabilirler.

Kiralayan sirketin hukuki yapisi

Madde 10- Kiralayan sirketler, yalnizca anonim ortaklik seklinde kurulabilir.

Kiralayan sirketlerin kurulusu ve sube agmalari ile yabanci sirketlerin Tiirkiye'de sube agmast
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nin baglh bulundugu Bakanligin 6n iznine baghdir. 6224
sayil1 Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu hiikiimleri saklidir.

Kiralayan sirketler ile yabanci kiralayan sirketlerin Tiirkiye'deki subeleri Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarligi'nin bagli bulundugu Bakanligin denetimine tabidir.

On iznin verilme sekli ve sartlari ile kiralayan sirketlerin denetimine dair hiikiimler
cikarilacak yonetmelikte gosterilir.

Bu Kanun hiikiimlerine gore izin almadan kiralama faaliyetinde bulunanlar besytlizbin liradan
bes milyon liraya kadar para ve 3 aydan 1 yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilirlar. Bu
eylemi ika edenler tiizel kisi ise ceza bizzat faaliyette bulunanlar ve karar1 vermis olanlar
hakkinda uygulanir.

Bu kanunda yazili ylikiimliiliik ve zorunluluklara uymayan kiralama sirketlerinin ilgili
gorevlileri hakkinda fiile katilma derecelerine gore ikiyiizbinliradan birmilyonliraya kadar
para cezasina hilkkmolunur.

En az sermaye

Madde 11- Kiralayan sirketlerin 6denmis sermayeleri bir milyar Tiirk Lirasindan az olamaz.
Yabanci kiralayan sirketlerin Tiirkiye'de sube agmalarinda ise 6denmis sermayeleri asgari iki
milyon Amerikan Birlesik Devletleri Dolar1 karsiligi Tiirk Lirasidir.

Bakanlar Kurulu bu miktarlar1 bes katina kadar arttirmaya yetkilidir.

Kiralama islemlerinde simir

Madde 12- Kiralayan sirketin finansal kiralama islemlerinin tutarinin sinir1 ile ortaklarina
veya sirketler grubu ile yapacagi kiralama islemleri esas ve usulleri ile tutarlarini belirlemeye
Bakanlar Kurulu yetkilidir.

IKINCI BOLUM

Sozlesmenin Hiikiim ve Sonuc¢lar

Kiracimin hak ve borg¢lari:

Madde 13- Kiraci, sozlesme siiresince finansal kiralama konusu malin zilyedi olup,
s0zlesmenin amacina uygun olarak her tiirlii faydayi elde etmek hakkina sahiptir.

Kiraci, finansal kiralama konusu mali sézlesmede 6ngdriilen sart ve hiikiimlere gore itinayla
kullanmak zorundadir.

Sozlesmede aksine hiikiim yok ise kiraci, malin her tiirlii bakimindan ve korunmasindan
sorumlu olup, bakim ve onarim masraflari kiraciya aittir.

Malin hasar ve ziyai

Madde 14- Malin s6zlesme siiresi i¢inde hasar ve ziyal sorumlulugu kiraciya aittir. Bu
sorumluluk 6denen sigorta miktarinin kargilanmayan kismi ile sinirlidir.

Ancak bu fark, kiraci finansal kiralama hedefleri ile 6demek zorundadir.

Devir yasagi

Madde 15 Kiraci, finansal kiralama konusu maldaki zilyedligini bir bagkasina devredemez.
Malin kiraciya teslim edilmemesi

Madde 16- Finansal kiralama konusu malin, kiralayanin malin imalatgis1 veya saticisi ile
zamaninda s6zlesme yapmamasi veya gerekli 6demeyi zamaninda yerine getirmemesi veya
diger sebepler ile kiraciya teslim edilmemesi halinde Bor¢lar Kanunu'nun 106'nc1 maddesi
hiikkmii uygulanir.
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Kiralayan sirketin hak ve bor¢lar

Madde 17- Finansal kiralama konusu mal kiralayan sirketin miilkiyetindedir.

Kiralayan sirket, miilkiyeti kendisine ait olan finansal kiralama konusu mal1 s6zlesme
siiresince sigorta ettirmek zorundadir. Sigorta primlerinin 6denmesi kiraciya aittir.
Miilkiyetin iiciincii kisiye devri

Madde 18- S6zlesmede aksi ongoriilmemisse kiralayan, malin miilkiyetini bir tiglincii kisiye
devredemez.

So6zlesmede bu yetkinin taninmasi halinde devir, ancak bagka bir kiralayana yapilabilir.
Devralan, sézlesme hiikiimlerine uymak zorundadir.

Devrin kiractya kars1 gegerli olmasi onun haberdar edilmesine baghdir.

Kiracinin iflas1 veya icra takibine ugramasi

Madde 19- Kiracinin iflas1 halinde, iflas memuru, Icra ve Iflas Kanununun 221'inci
maddesinin birinci fikrast hitkmiine gore biiro teskilinden dnce, finansal kiralama konusu
mallarin tefrikine karar verir. Iflas memurunun bu kararia yedi giin i¢inde itiraz edilebilir.
Kiraci aleyhine icra yoluyla takip yapilmasi halinde, icra memuru, finansal kiralama konusu
mallarin takibin disinda tutulmasina karar verir. Icra memurunun kararina kars1 yedi giin
icinde itiraz edilebilir.

Bu itirazlar, tetkik merciince en geg bir ay i¢inde karara baglanir.

Kiralayann iflas1 veya icra takibine ugramasi

Madde 20- Kiralayanin iflas1 halinde, s6zlesme, kararlastirilan siirenin sonuna kadar iflas
masasina kars1 gecerliligini siirdiirtir.

Kiralayan aleyhine icra yoluyla takip yapilmasi halinde, finansal kiralama konusu mallar,
sozlesme siiresi i¢inde haczedilemez.

UCUNCU BOLUM

Sozlesmenin Sona Ermesi

Sozlesmenin siiresinin dolmasi sebebiyle sona ermesi

Madde 21- S6zlesme kararlastirilan siirenin dolmastyla son bulur. Ancak, taraflardan her biri
siirenin bitiminden en az ii¢ ay once bildirilmek kaydiyla, mevcut veya yeni sartlarla
sOzlesmenin uzatilmasini talep edebilir. S6zlesmenin uzatilmasi taraflarin anlagsmasina
baghdir.

Sozlesmenin diger sebeplerle sona ermesi

Madde 22- S6zlesme; sirketin sona ermesi, tiizel kisiliginin hitami, kiracinin iflas1 veya
aleyhine yapilan bir icra takibinin semeresiz kalmasi, kiracinin 6liimii veya fiil ehliyetini
kaybetmesi veya isletmesini tasfiye etmesi hallerinde, sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa
sona erer.

Sozlesmenin ihlali

Madde 23- Kiralayan, finansal kiralama bedelini 6demede temerriide diigen kiraciya verdigi
otuz giinliik stire i¢ginde de 6denmemesi halinde, s6zlesmeyi feshedebilir. Ancak s6zlesmede,
siire sonunda miilkiyetin kiraciya gececegi kararlastirilmis ise, bu siire altmis giinden az
olamaz.

Taraflardan birinin sézlesmeye aykiri harekette bulundugu hallerde, bu aykirilik nedeniyle
diger tarafin sdzlesmeyi devam ettirmesinin beklenemeyecegi durumlarda sézlesme
feshedilebilir.

Sozlesmenin sona ermesinin sonuclari

Madde 24- S6zlesme sona erdiginde, s6zlesmeden dogan satin alma hakkini kullanmayan
veya bu hakki bulunmayan kiraci, finansal kiralama konusu mali1 derhal geri vermekle
miikelleftir.

Sozlesmenin feshinin sonuclar:

Madde 25- S6zlesmenin kiralayan tarafindan feshi halinde kiracit mali iade ile birlikte vadesi
gelmemis finansal kiralama bedellerini 6demek yiikiimliiliigi altinda oldugu gibi kiralayanin
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bunu asan zararindan da sorumludur.

So6zlesme kiraci tarafindan feshedilirse kiraci mali geri vermekle beraber ugradigi zararin
tazminini kiralayandan talep edebilir.

DORDUNCU BOLUM

Sozlesmenin Tabi Oldugu Hiikiimler

Uygulanacak hiikiimler

Madde 26- Sozlesmeye, bu kanunda hiikiim olmayan hallerde Bor¢lar Kanununun genel
hiikiimleri, s6zlesmenin niteligine uygun diistiikleri oranda ise 6zel hiikiimleri uygulanir.
Uygulanmayacak Hiikiimler

Madde 27- S6zlesme hakkinda, Medeni Kanunun 688, 689, 690'inc1 maddeleri ve Borglar
Kanununun 222, 223, 224, 254. maddeleri ile 6570 sayil1 Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda
Kanun hiikiimleri uygulanmaz.

BESINCi BOLUM

Tesvik ve Vergiye Dair Hiikiimler

Tesvik

Madde 28- Tesvik belgesine baglanmis bulunan yatirimlarin tamaminin veya bir boliimiiniin
finansal kiralama yoluyla gergeklestirilmesi halinde kiralayan, kiracinin tesvik belgesinde
belirtilen ve satin alma halinde onun tarafindan kullanilmasina hak kazanilan tesviklerden
Devlet Planlama Teskilatinca tesvik mevzuatina gore belirlenecek esaslar ¢ergevesinde
yararlanir.

So6zlesme siiresi icinde tesvik mevzuati uyarinca kazanilmig haklar saklidir.

Giimriige dair hiikiimler

Madde 29- Yabanci sirket ile kiraci arasinda akdedilen sdzlesmeye gore getirilen mallara,
glimriik vergileri bakimindan asagidaki hiikiimler uygulanir.

a) Satin alma hakk1 bulunmayan bir sézlesmeye dayanarak veya bu hak bulunsa dahi tegvik
belgesinde giimriik muafiyetinden yararlamasi 6ngdriilmemis mallarin Tiirkiye'ye girisinde,
giimriik mevzuatinin siire kisitlamasi harig, sozlesme siiresine bagl olarak, ge¢ici muafiyet
rejimine dair hiikiimler uygulanir.

Bu sekilde Tiirkiye'ye getirilen mallar i¢in ileride dogabilecek vergileri karsilayacak miktarda
teminat alinir. Su kadar ki, s6zlesme siiresi sonunda kesin ithalatin yapilmamasi ve finansal
kiralama konusu mallarin kiralayana iade edilmek iizere yurt digina ¢ikarilmak istenmesi
halinde daha 6nce yapilan teminata baglama islemi genel hiikiimlere gore ¢oziiliir.
Teminata baglama usul ve esaslar1 bir yonetmelikle belirlenir.

b) S6zlesme siiresi sonunda finansal kiralama konusu mallarin kesin ithalatinin yapilmasi
halinde, vergi 6deme miikellefiyetinin basladig: tarihteki cari kur ve normal fiyat iizerinden
hesaplanacak glimriik vergileri tahsil olunur.

Istisnalar ve vergi nispetinin tespiti

Madde 30- S6zlesme her tiirlii vergi, resim ve hargtan istisnadir.

Bakanlar Kurulu, dar miikellefiyete tabi kurumlarin bu Kanunun uygulamasindan dogacak
kazang ve ticretlerinden yapilacak vergi tevkifat nispetlerini sifira kadar indirmeye veya
kurumlar vergisindeki nispete kadar yiikseltmeye yetkilidir.

Davanin niteligi

Madde 31- Sozlesmelerden dogan davalar ticari dava niteligindedir.

Yonetmelik

Madde 32- Bu Kanunun;

a) 7'nci maddesinde belirtilen yonetmelik Bakanlar Kurulunca,

b) 10'uncu maddesinde belirtilen yonetmelik, Hazine ve D1s Ticaret Miistesarliginin bagl
oldugu Bakanlikga,

¢) 30'uncu maddesinde dngoriilen yonetmelik Maliye ve Glimriik Bakanliginca, yayimindan
itibaren ii¢ ay i¢inde cikarilir.
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Yiiriirliik

Madde 33- Bu Kanun yayimi tarihinde yliriirliige girer.
Yiiriitme

Madde 34- Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
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EK-3. Anket Sorulari
ANKET SORULARI

Bu ¢alismanin amact Aydin bolgesinde faaliyet gdsteren Kobi’lerin uzun vadeli bir
finansman teknigi olan finansal kiralamaya (leasing’e) bakis acilarinin ortaya konulmasidir.
Bu amagla, asagidaki sorular hazirlanmis ve size yoneltilmistir. Liitfen sorulart
cevaplandiriniz.

SORU1: Hangi sektorde faaliyet gosteriyorsunuz?
a) Sanayi b) Hizmet ¢) Tarim

SORU2: Bulundugunuz sektérde finansman temini konusunda, sorunlarla karsilagiyor
musunuz?

a)Evet b) Hayir
SORU3: Cevabiniz evet ise, finansman temini ile ilgili hangi sorunlarla karsilagiyorsunuz?

a) Yeterli kredi alamiyorum,

b) Kredi faiz oranlan yiiksektir,

¢) Oz sermayemi artiramiyorum,

d) Finansman temininde biirokratik engeller ¢coktur,

e) Finansman temini konusunda gerekli bilgiye sahip degilim,
f) Diger (Liitfen belirtiniz)...........................

SORU4: Yatirimlarinizin finansmaninda asagidakilerden hangisini kullaniyorsunuz?

a) Kisa stireli finansman kullanityorum,
b) Uzun siireli finansman kullaniyorum,
¢) Her ikisini de kullaniyorum.

SORUS: Uzun vadeli finansman olanaklarindan hangilerini kullantyorsunuz?

a) Tahvil ihra¢ ediyorum,

b) Hisse senedi ihrag ediyorum,

¢) Uzun vadeli banka kredileri altyorum,

d) Leasing (Finansal kiralama) dan yararlaniyorum,

e) Kiralama hari¢ hepsinden yararlaniyorum,

f) Diger (Liitfen belirtiniz)............cccooviiiiiiiiiiii e,
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SORU6: Bu finansman olanaklarindan hangisinin daha avantajli oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Tahvil ihraci,

b) Hisse senedi ihraci,

¢) Uzun vadeli banka kredileri,

d) Leasing (Finansal Kiralama),

e) Diger (Liitfen belirtiniz)..............coooiiiiiiiiiiiiiiinnn..

SORUY7: Leasing konusunu siz, ya da sirketinizden bilen bir eleman var m1?

a)Evet b) Hayir

SORUS: Bu konuda egitim almak ister misiniz?
a)Evet b) Hayir

SORUY9: Uzun vadeli yatirimlarinizin finansmaninda finansal kiralama (leasing) kullaniyor
musunuz?

a) Evet b) Hayir
SORU10: Cevabiniz hayir ise, nedenlerini agiklayiniz?

SORU11: Yatirimlarinizi kiralama alternatifi ile finanse ettiyseniz bu yatirimin sonuglarini ne
ile  ( hangi alternatif ile), mukayese ediyorsunuz?

SORU12: Cevabiniz evet ise, leasing’i (kiralamay1) hangi avantajlarindan otiirii
kullaniyorsunuz?

a) Projenin tiimii finanse edilebilir,

b) Isletme sermayesi ile banka kredileri iizerinde rahatlatic1 bir etkisi vardir,
¢) Nakit giriglerine kararlilik ve esneklik kazandirir,

d) Isletmeyi enflasyon etkilerinden kismen korur,

e) Teminat maliyeti diisliktiir,

f) Isletmenin yatirim biitgelerini etkilemez,

g) Kiralanan mallara haciz gelme ihtimali yoktur,

h) Vergisel avantajlar1 vardir,

i) Karliliga olumlu etkisi vardir,

j) Iflastan korunmay1 saglar,

k) Teknolojik yararlari vardir,

1) Tesvik avantaji vardir,

m) Diger (Liitfen belirtiniz)....................coociin..
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SORU13: Leasing’in (kiralamanin) hangi dezavantaji oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Kira 6demeleri tespit edilirken bazen yiiksek faiz haddi uygulanabilir,

b) Kiralayan, kiralanan varligin hukuki sahibi oldugundan dolay1 kiraciya bazi
kisitlamalar getirebilir,

¢) Sabit varliklarin biiyiik bir kismini kiralama yoluyla finanse eden kiracinin diger
yatirimlart i¢in kredi bulma imkani sinirlandirilmis olur.

d) Kiralama yatirim biitcesi kapsamina girmedigi i¢in kaynak savurganligina neden
olabilir,

e) Diger (Liitfen belirtiniz)...........oooeiiiiiiiiiii e,

SORU14: Sizce, firmalar hangi durumlarda finansal kiralamaya bagvurmalidir?

a) Firmanin kisith biit¢e olanaklarina sahip oldugu durumlarda,

b) Firmanin gecici fon ihtiyaci oldugu durumlarda,

¢) Satin alma islemlerinde, uzun ve agir biirokratik engellerin mevcut oldugu
durumlarda,

d) Sermaye yogun teknoloji gerektiren yatirimlarin bulundugu durumlarda,

e) Diger (Liitfen belirtiniz).....................oeeeen.

SORUI1S: Eger yatirimlarinizin finansmaninda leasing kullaniyorsaniz, leasing hizmetlerini
asagidaki hangi kuruluglardan almayi tercih ediyorsunuz?

a) Ozel Bankalar,

b) Devlet Bankalari,

¢) Ozel Leasing Sirketleri,

d) Diger (Liitfen belirtiniz)...........oovviiiiiiii e,

SORU16: Leasing firmalar1 arasinda bir fark oldugunu diisiintiyor musunuz?
a) Evet b) Hayir
SORU17: Cevabimiz evet ise, bu farklar asagidakilerden hangisi olabilir?

a) Kiralama sonrasi hizmet daha tatmin edici diizeydedir,

b) Finansal kiralamay1 tesvik edici promosyonlar kullanilmaktadir,
¢) Kira 6demeleri daha diisiik veya daha esnektir,

d) Miisteri ile iletisim c¢ok iyidir,

e) Diger (Liitfen belirtiniz)..................ooooiiian

SORU18: Finansal kiralama yapmak i¢in leasing firmasi se¢iminde asagidaki faktorlerden
hangilerini géz 6niinde bulunduruyorsunuz?

a) Leasing firmasinin sermaye yapisinin yeterliligi,

b) Leasing firmasinin deneyimli ve dengeli olmasi,

¢) Leasing firmasinin ticari ahlaka ve yasalara uyumu,

d) Leasing firmasinin ek hizmet verme derecesi,

e) Leasing firmasinin ayn1 is kolundaki firmalarla iligkisi,
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f) Leasing firmasinin finansal bilgilerindeki aciklik,
g) Diger (Liitfen belirtiniz)..........................

SORU19: Kiralama kararlarinda, kiralayacaginiz varlikla ilgili asagidaki verilerden
hangilerini temel aliyorsunuz?

a) Varligin satin alma maliyetini,

b) Varligin ekonomik 6émrti,

¢) Varligin hurda degeri,

d) Varligin bakim-onarim maliyetleri,

e) Varligin kira 6demeleri,

f) Diger (Liitfen belirtiniz).............cccooviiiiiiiinn.n.

SORU20: Leasing firmalari, kendileri ile caligmak isteyen miisterilerinde (kiraci firmalarda)
baz1 6zellikler ararlar. Bu 6zellikler asagida sunulmustur. Siz bu 6zelliklerden hangilerine
sahip oldugunuzu diisiiniiyorsunuz?

a) Karakterin saglamligi,

b) Kiralar1 geri ddeme kapasitesinin yeterliligi,

¢) Sermaye yapisinin riskliligi,

d) icinde bulundugu sektériin ekonomik sartlara olan duyarlilig,
e) Sektordeki pazar pay1 ve rekabet edilebilirligi,

f) Gegmis yillardaki kredibilitesi,

g) Ileride dogabilecek sorunlarin ¢6ziimii konusunda anlayislilig:.

SORU21: Rakiplerinizden leasing finanslama alternatifinden yararlanan var m1?
a) Evet b)Hayir

SORU22: Ulkemizde finansal kiralama ydnteminin isletmeler tarafindan benimsenmeye
baslamasini asagidaki nedenlerden hangisine bagliyorsunuz?

a) Teknolojilerin hizla gelisip, degisiklik gostermesi,

b) Bir varliga hukuki acidan sahip olmaktansa, onun kulani haklarina sahip olma
diistincesinin daha baskin olmasi,

¢) Isletmelerin kendi 6z finansman olanaklarmin elde hazir kalmasi,

d) Diger (Liitfen belirtiniz).............c.oooviiiiiiiiiii ..

SORU23: Sizce finansal kiralama yonteminin ekonomiye getirdigi en dnemli katki
asagidakilerden hangisidir?

a) Finansal kiralama ekonomide talep yaratici bir etkiye sahiptir,

b) Finansman sikintisi ¢geken isletmeler, finansal kiralama yoluyla yatirim mallarini
kullanma imkan1 bularak iilke ekonomisinin gelismesine katkida bulunurlar.

¢) Finansal kiralama, bir iilkede dis bor¢lanmaya gerek kalmadan finansman temin
edebilme imkan1 saglayarak dis bor¢clanmay1 azaltici bir etkiye sahiptir,

d) Finansal kiralama kullanilarak karli yatirnmlara yonelmek suretiyle, ekonominin
cagdas diizeye ulagsmasina katki saglanabilir,

e) Diger (Liitfen belirtiniz)...................o.oonee.n.
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SORU24: Banka ya da diger finansman kurumlarindan size leasing finanslama paketi
(alternatifi) sunan oldu mu?

a) Evet b) Hayir
SORU25: Kabul ettiniz mi, neden?

SORU26: Leasing (Kiralama) konusunda bir elemaninizi egitime géndermeyi diisiindiiniiz
mi?

a) Evet b)Hayir

SORU27: Cevabiniz hayir ise, neden gondermek istemediginizi belirtiniz?

Tesekkiirler
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