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OZET

Son yillarda hizla gelisen ve dedisen ekonomik kosullar, piyasalar yeni finansman
kaynaklari aramaya, mevcut finansman kaynaklarini da gelistirmeye zorlamistir.

Gunumuzde, gergeklestirimeye calisilan ¢ok blyUk ¢apli yatirnimiar, yatirimlarn
finanse edecek kuruluslari oldukga adir mali yUkler altina sokmaktadir. Genellikle
6zsermaye ve ¢oguniuklia da orta ve uzun vadeli kredilerle finanse edilen yatirimlarin
maliyetleri olduk¢a artmaktadir.

Firmanin kendi 6zsermayesinin tamamini kullanmasi, bu sermayesini alternatif
yatirim alanlarinda  degerlendirememesi sonucunu dogurmaktadir. Kredi kullanarak
yapilan yatinmlarin da kredi faizlerinin ¢ok ylUksek olmasi, édemelerin esnek olmamasi,

ipotek v.b. teminatlara dayanmasi gibi dezavantajlari da bulunmaktadir.

Mevcut finansman olanaklarinin yatinmlar karsilamaya yeterince cevap
vermemesi sonucunda yeni bir finansman teknigi olan "Leasing (Finansal Kiralama)"
guindeme gelmistir. Yeni olarak degerlendiriimesine ragmen, aslinda finansal kiralama

benzeri uygulamalarin tarinte Finikeliler tarafindan gergeklestirildigini gérmekteyiz.

"Leasing" diger adiyla "Finansal Kiralama", oldukga yUksek maliyetlerdeki makine,
techizat v.b. gerekli yatinm mallarini, bu yatinm mallarini satin almaya giicti yetmeyen
firmalar adina alarak, bu firmalara uzun vadede kiralayan bir tekniktir. Malin mulkiyeti
kiralama doénemi sonuna kadar kiralama sirketinde kalmakta, bu dénem sonunda
kiraclya ¢ok dusuk bir fiyatla satisi gerceklestiriimektedir. Boyle bir teknikle maliyet
ylksekli@i nedeni ile yatinm yapamayan kurulusiar desteklenmekte ve yatirimlara
canlilik getirilmektedir.



Finansal Kiralama ile dider kiralama yontemleri arasinda farklar vardir. Bunlardan
en 6nemlisi kiraya konu malin bakimi ve muhafazasinin esas itibariyla mal sahibinin ve

tim riskinin de kiracinin sorumlulugunda bulunmasidir.

Finansal Kiralama iglemini, basit bir kiralama islemi veya bir ticaret araci olarak
goérmemek gerekir. Aksine oldukga karmasik unsurlar igermektedir. Bu nedenle finansal
kiralama kuruluslar: birer ticaret sirketi degil, finansman kuruluslaridir. Bu da, finansal
kiralamanin anlagiimasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Ele alinan bu c¢alismada, finansal kiralama tekniginin, Turkiye'de oldukga az
taninmis olmasi gézénine alinarak, konunun tarihsel gelisiminden baslanilarak,
hakkinda detayli bilgiler , uygulama alanlari, Ulke ekonomisine katkisi, alternatif
kaynaklar ile arasindaki iligkisi ,yurti¢i ve uluslarasi finansal kiralamanin genel durumu
verilmistir. Son olarak da Ulkemizdeki finansal kiralama sirketlerinden bir 6rnek
inceleyerek, bu sirketin geligsimi verilmis ve bunun isiginda bu sirket bazinda, sektérie
ilgili bir 6rnekieme gergeklestirilmistir.

Calismanin bélumlerini asagidaki sekilde 6zetlemek mumkanddar.

Birinci bélimde Finansal Kiralama'nin temel kavramlari ve tarihgesi hakkinda
kisaca bilgi verilmigtir. Ikinci bélumde ise, ¢esitleri hakkinda bilgi verilerek, farkli
sekillerde cesitli ihtiyaglara cevap verme teknikleri incelenmistir. Bu bélum &zellikle farkh
sektorlerde faaliyet gdsteren kuruluglarin yatinm ihtiyaglarinin, finansal kiralamanin
alternatif sekilleri ile kar§llanabiléceéini ortaya koymaktadir.



Uglincli bdlumde, Finansal Kiralamanin kiraci ve kiraya veren sirketler
agisindan avantajlari , dezavantajlari ve finansman imkaninin olumiu ve olumsuz ydnleri
aciklanmistir.

Dérdincl bélumde ise, yurtici ve sinirlararas) finansal kiralamanin genel bir
incelenmesi ve ayrica Ulke ekonomisine etkileri, sadladigi makro dlzeyde faydalar ele
alinarak, ortaya konmustur.

Besinci bolumde ise, sektérde faaliyet gésteren iktisat Leasing érnek olarak
segilmig, 1995 ve 1996 yillarina ait mali tablolan incelenerek, bilango kalemleri ve
bunlarin yillar itibari ile agamalart ve ayrica sirketin hizmetleri ve dolayisiyla finansal
kiralamanin érnek firma bazindaki gelisimi ortaya konmustur.



SUMMARY

In recent years the economic conditions that improve and change rapidly, force the
markets to search for new financial sources and improve the present financial sources.

Today, very vast dimensioned investments that are tried to be realised, put the
enterprises, that finance the investments, under very heavy financial responsibilities.
The costs of the investments that are financed usually by equity capital and majorly by
medium and long term credits, increase fairly.

Firms using whole of it's equity capital, forms the result that it can not assess this
capital through alternative investment fields. The investments that are made by using
credit have the disadvantages of confiding to the guarantees such as high credit
interests, unflexible payments, mortgage, etc.

A new financial technique “ Leasing ( Financial Renting ) appeared on the agenda
as a result of inadequate present financial possibilities against investments. Though
appreciated as new, we see the replica applications of financial renting had been
realised by Phoenicians through history.

“Leasing" in other words “ Financial Renting " is a technique that buys the
necessary goods such as high cost machine, equipment etc., in the name of the firms
that are inadequate to buy, and rents these goods to these firms in long terms. The free
hold of the good belongs to the rental firm till the end of the rental term and by the end
of this term sale is realized to the tenant with a very low price. By this technique, the
firms that are unable to make investments due to the high costs, are supported and
activity is brought to the investments.



There are differences between financial renting and other methods of renting. The
most important of these is , that are the upkeep and the protection originally of the good
,which is subject to rental, under responsibility of the owner and that are all the risks
under responsibility of the tenant.

Financial renting action must not be seen as a simple renting action or as a means
of commerce. On the contrary, it consists of very complex elements. For this reason,
the financial renting firms are not commercing firms but financing firms. This carries the
importance in understanding the financial renting.

In this study, as a financial renting technique which is not well known in Turkey,
are analysed in terms of historical development of the subject, detailed information, its
practising fields, its share in the country economy, its relation between itself and
alternative sources and also general condition of national and international financial
renting. And at the end , by examining one of the example of financial renting firms in
our country, is given the development of this firm and so is realized a general sampling
in this sector.

It is possible to summarize the parts in this study as below.

In the first part are given information shortly about the definition and coverage of
Financial Renting and about itg short history. And in second part are examined the
techniques of response in different forms to various needs by giving information about
its types. This part puts forward that investment needs of the foundations, that are
activating in different sectors, are able to be held by the alternative forms of financial
renting.



In the third part, are explained the positive and negative sides of finance
possibilities by putting forward the advantages and disadvantages from the view of
lease holder and the firm which let under lease.

In the fourth part, made a general examination of national and within the borders
financial renting and , by mentioning the macro level profits that it provides to country
economy, are put forward its effects to country economy.

And in the fifth part is chosen Iktisat Laesing as an example of financial renting
firms in this sector, and by checking the 1995 — 1996 financial statements are put
forward balance-sheet items and their improvements through years and in addition

company’s services and in connection the development of financial renting of this firm .
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GIRIS

Bir tlkenin ekonomik gelisiminde mali piyasalar ve bunlarin igerisinde
yeralan cesitli finansal kaynakiann buytk rolt vardir. Son yillarda Glkemizin
ekonomik gelisimine paralel olarak mali piyasalarin da énemli bir gelisme
kaydettigi gértlmektedir.

Kisa vadeli fonlara y6nelik para piyasalari ile orta ve uzun vadeli fonlara
yénelik sermaye piyasasinin olusturdugu bu finansal piyasalar ekonomik

gelismeye buylk katkida bulunmaktadir.

Buna ragmen oldukga yuksek maliyetleri olan yatirimlarin
gergeklestiriimesinde bu piyasalardan kaynak temininin oldukga glg oldugu ve
en 6nemlisi maliyetleri arttirici bir etki yarattig) gértlmektedir.

Bu asamada, gelismis Ulkelerde yillardir uygulanan, fakat Glkemizde

oldukga yeni olan bir finansman teknigi “Leasing” gindeme gelmistir.

“Leasing” diger adiyla Finansal Kiralama, olduk¢a yUksek maliyetlerdeki
makine,teghizat v.b. gerekli yatinm mallarini, bu yatirrm mallarini satin almaya
gucu yetmeyen firmalar adina alarak, bu firmalara uzun vadede kiralayan bir
tekniktir. Malin mulkiyeti kiralama dénemi sonuna kadar kiralama girketinde
kalmakta, bu dbénem sonunda kiraciya ¢ok dustk bir fiyatla satis
gerceklestiriimektedir.

Béyle bir teknik ile maliyet yUksekligi nedeni ile yatinm yapamayan

kuruluslar desteklenmekte ve yatirnmlara canlilik getirilmektedir.



Gunimuzde isletmeler bina, makina, teg¢hizat ve demirbas gibi“sabit
yatirimlara konu olacak mallari satin almak yerine bunlari uzun vadeli kiralama
yéntemi ile sahip olabilmektedirler. Béylece, isletmeler borglanarak makina ve
techizat alma yerine sadece kira bedeli édemek suretiyle yatirim sorunlarint
¢6zme yoluna gitmektedirler. Kuskusuz, satin alma veya kiralama seklindeki bu
iki finansman yénteminin kendine gére olumlu ve olumsuz yanlari vardir. Ancak

dlnyadaki egilim, bugln daha ¢ok uzun sureli kiralama yénindedir.

Nitekim kiralama, artik bugtin Glkelerin sinirlarint agsmis ve uluslararasi bir
nitelik kazanmigtir. Bu nedenle kiralamanin geligmesini, yayiimasini 6nleyici
cesitli engelleri ortadan kaldirmak ve tekdlize bir uygulamaya ulasmak igin
6zellikle Dunya Bankasi tarafindan bazi calismalar yapiimaktadir.

Finansal kiralamanin Turkiye agisindan oldukga buydk 6énem
tasimaktadir, ¢zellikle i¢ tasarrufun yatinmlari besleyecek gugte olmamasi ve
igletmelerin fon gereksinimlerini mali sistemden karsilayamamasi nedeniyle
artmig bulunmaktadir. isletmelerin yatirimlarini finanse etmek tzere gereksinim
duyduklart fonlari &zellikle yurt disindan finansal kiralama vyolu ile
kargilayabilmeleri halinde ekonominin ézlenen canlilia kavusmasi mimkin
olacaktir. Bu amagla gikarilan ve 28.6.1985'de ydrurlige giren 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ve ilgili yénetmelikler, (ilkemizde finansal kiralama

uygulamasinin gelismesi agisindan dnemli biradim sayiimaktadir.

Calismada ele alinan konular sunlardir:

Birinci bélimde Finansal Kiralama'nin temel kavramlari ve tarihcesi
hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Ikinci bélumde ise, cesitleri hakkinda bilgi

verilerek, farkli sekillerde gesitli intiyaglara cevap verme teknikleri incelenmistir.



Bu bélum 6zellikle farkli sektérlerde faaliyet gésteren kurulusglarin yatinm
ihtiyaclarinin, finansal kiralamanin alternatif sekilleri ile kargilanabilecegini
ortaya koymaktadir.Uglincli bélimde, Finansal Kiralamanin kiraci ve kiraya
veren sirketler agisindan avantajlari , dezavantajlari ve finansman imkaninin
olumlu ve olumsuz yoénleri agiklanmistir.Dérdinct bélumde ise, yurtigi ve
sinirlararas! finansal kiralamanin genel bir incelenmesi ve ayrica ulke
ekonomisine etkileri, sadladi§i makro duzeyde faydalar ele alinarak, ortaya
konmustur.Besinci bélumde ise, sektérde faaliyet gésteren Iktisat Leasing 6rnek
olarak segilmis, 1995 ve 1996 yillarina ait mali tablolan incelenerek, bilango
kalemleri ve bunlarin yillar itibari ile agamalari ve ayrica sirketin hizmetleri ve
dolayisiyla finansal kiralamanin 6rnek firma bazindaki gelisimi ortaya
konmustur.



1. FINANSAL KiRALAMANIN TEMEL
KAVRAMLARI VE TARIHCESI:

1.1. Finansal Kiralamanin Tanimi:

Finansal Kiralama, Kiralama sézcudunin Ingilizce’deki kargihdr olan
"Leasing" adiyla anilmaktadir. ingilizcenin her alanda oldudu gibi uluslararasi
finansman iligkilerinde de yaygin olarak kullaniimasi "Leasing" s6zcUgunin

daha kolay benimsenmesini saglamistir.

Fransa, ltalya ve Portekiz gibi bazi Avrupa Glkelerinde degisik isimler adi
altinda kullanilsa da Amerika, Japonya ve Almanya gibi Ulkelerde yaygin

olarak "Leasing" deyimi kullaniimaktadir.

Ulkemizde ise 3226 sayili kanunlarin ¢ikmasi ile gindeme gelen
“Leasing" s6zcugu “"Finansal Kiralama" sézcugu ile beraber kullaniimaya
baglamistir. Ayni kanun igerisinde leasing taraflari belirlenerek leasing alana
(Lessee), leasing verene de (Lessor) denilmistir (Finansal Kiralama Kanunu,
1985, md.3).

Bu sézciklerden hareketle Finansal kiralamanin (leasing) tanimini kisaca
su sekilde yapmamiz mimkindur. Kiralama, kira 6demeleri karsihig kiralayanin

bir malin kullanim hakkini kiraciya devrettigi bir sézlegsmedir.
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Finansal Kiralama (Leasing) "European Leasing Association" (Avrupa
Leasing Birligi) tarafindan yapilan ve Finansal Kiralama Kanunumuz'da da
benimsenmis genel bir tanimla, "Belirli bir stre i¢in, kiralayan ve kiraci arasinda
yapilan, kiraci tarafindan segilen ve kiralayan tarafindan satinalinan mahn
mulkiyetini kiralayanda, kullanimini da belirli bir kira kargiliginda belirli bir stre

igin kiraciya birakan bir sézlesmedir ( Iktisat Bankasi,1986, s.2).

Bir finansman teknigi olarak deg@erlendirilen finansal kiralamanin kendine
6zgl bazi kavramlari bulunmaktadir. Bu dogdrultuda, kendi kavramlar ile
finansal kiralamanin tanimi yeniden yapilabilir. "Finansal Kiralama, Leasing
verenin (kiralayan), leasing alanin (kiraci) istemi ve segimi Uzerine, bir
imalatgidan (satici, Gretici v.s.) satin aldidi veya baska bir sekilde temin ettigi
yatinm mali, makina veya gerecin, belirli bir kira bedeli karsiliginda her gesit
kullanma ve yararlanmay sadlamak Uzere leasing alana birakilmasini éngéren

bir sézlesmedir’( Ozsunay, 1987,s.7).

Finansal kiralamanin diger kiralama usullerinden en biyik farki, bakimi ve
muhafazasinin esas itibariyle mal sahibinin sorumlulugunda bulunmas! gereken
kiraya konu malin, tim riski kiraciya devredilmektedir. Kiraci kiraladi§i malin

kendi hatas! olmaksizin ugrayacagi zararlardan da sorumludur.

Alsilagelmig kira sézlesmelerinde, sigorta primleri édenen kira bedeli
icerisine katilmakta iken, Finansal kiralamada bu masraflar kiraciya aittir.
Goruldagu Gzere, kiracl, kiraladi§i mala ait tim risk ve rnenfaatleri aynen malin
sahibiymiscesine belirli bir kira bedeli karsiliinda devralir. Bu dogrultuda malin
ekonomik ve hukuki sahibi birbirinden ayrilmaktadir.



3226 sayili finansal kiralama kanununda ise, Finansal kiratam&
sdzlesmesi 'Kiralayanin, yani finansal kiralama sirketinin, kiracinin talebi ve
secgimi Uzerine Uglncl kigiden satin aldigl veya bagka suretle temin ettigi bir
malin zilyedligini her turla faydayl saglamak (zere ve belli bir sure sonra
feshedilmesi sartiyla kira bedeli kargiliginda kiraciya birakiimasini éngéren bir
stzlesmedir." seklinde tammlanmaktadir.

Bu tanimdan da anlasilacadi lGzere s6z konusu kiralamanin finansman
amagli olmasi gerektigi ima edilmektedir. Zaten 3226 sayili kanun isletmelere
yeni bir finansman imkani yaratmak amaciyla ¢ikarildid igin, diger kiralama
thrlerine ait konularin yarttilmesi Borglar Kanunu ve Medeni Kanun'un ilgili
hUkUmlerine birakmaktadir.

Bu tdr finansman yénteminde, yatirimi yapan isletme (kiraci) ihtiyaci olan
varli§1 Ureten sgtumdan bizzat kendisi segip, begenecek, ancak, kendi
6zkaynaklarini kullanmamak igin, araci finansal kurumdan vyani finansal
kiralama sirketinden faydalanacaktir. Finansal kiralama ile adi kiralama
arasindaki en belirgin ayrim bu noktadadir. Zira adi sézlesmede kiraci ve
kiralayan olmak Gzere iki taraf vardir. Finansal kiralamada ise kiraci, kiralayan

ve kiracinin segip, kiralayanin satin alarak kiraciya kiraladi§i mali Greten veya
satandir ( Uzun, 1986, s.2)

Bu tanimlardan yola gikarak, finansal kiralama islemini basit bir kiralama
islemi veya bir ticaret araci olarak gormemek gerekir. Aksine oldukga karmagik

unsurlari icermektedir. Bu nedenle finansal kiralama kuruluglar birer ticaret



sirketi degil, finansman kurulusudurlar. Bu da, finansal kiralama ile ilgi'l'i"”kont'
ve sirketi kanunlarda bu unsurun gézénine alinmasi gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Finansal kiralama en genel sekliyle her turid maln kiralanmasina imkan
vermektedir. Detayli bir agiklama yapmadan énce bu mallarnn U¢ ana grupta

toplamak mumkandur.

1- Her turla kara, hava ve deniz nakil araglan,
2 - Her tarl makina ve ekipman

3 - Nakli mimkun olmayan santraller ile bina ve araziler.

Verilere gére dunyada finansal kiralamaya en fazla konu olan mallar
sOyle siralayabiliriz, Tagit araglari, buro makinalari, santraller dahil her turli
haberlegme araglari, otellerde kullanilan her turiti ekipman, demirbas, tarim alet
ve makinalari, takim tezgahlari, tekstil makineleri yol-ig ingaat makinalari, petrol
sondaj ve ¢ikarma ekipmanlari, matbaa makinalari ve tibbi cihazlardir. Bunlarin
yaninda komple tesis kiralamasi da finansal kiralama kapsaminda olmasina
ragmen bu tar uygulamalara nadiren rastlanmaktadir.

Turkiye'de finansal kiralamaya konu olabilecek mallari kisaca séyle
6zetleyebiliriz; Yolcu ve kargo ugaklari ile helikopterler, yolcu otobdsleri, firma
otomobilleri, kuru yik gemileri, tanker ve ro-ro deniz araglari, yatlar, yol ve
ingaat is makinalar, her turll haberlesme araglari, tibbi cihazlar, sanayi
kaliplari, elektronik sans makinalari, bilgi igslem Gniteleri ve ézellikle son yillarda
yayginlagsan binek otomobilleridir.



1.2. Finansal Kiralamanin Kapsami:

Daha éncede belirtildigi gibi, finansal kiralama ile diger kiralama sekilleri
arasinda onemli farklar bulunmaktadir. International Accounting Standart
Committee (Uluslararasi Muhasebe Standartlari Birligi) Finansal Kiralamanin
gecerli olabilmesi igin gerekli olan bazi kriterleri ortaya koymustur. Bunlardan
biri s6zlesmenin, kira siresi sonunda malin mulkiyetini kiraciya devretmesini
icermesidir. Bir dider kira stresi sonunda, kiracinin mali piyasa fiyati altinda bir
degerden satin alma hakkina sahip olmasidir. Bunun yaninda kira suresinin
kiralanan malin  ekonomik 6mrinin en az 1/4'Une esit olmas: kriteridir.
[ASC'nin bir kiralamanin finansal kiralama nitelidinde olmasi igin getirdigi
kriterlerden sonuncusu ise, kira O&demeleri toplaminin kira sdresinin
baslangicindaki bugink de@erinin, malin piyasa degerinin en az % 90'ina esit
oimasidir ( IASC, 1982 , s.1)

1.3. Finansal Kiralamanin Tarihgesi:

Finansal Kiralamanin son 7-8 yil igerisinde gelisen bir finansman teknigi
oldugunu dustnmek yanhs olur. lktisadi mallarin kiralanmasi anlaminda ilk
uygulamalar, sanayi devriminden énceki ¢ok eski cadlara dayanmaktadir. ikibin
yil 6nce Finikeli'lerin gemi kiralama yolu ile ticaretin finansmani seklini
gerceklestirdikleri tarihi belgelerden anlagiimaktadir.

il. Dinya savag! sonrasinda yeni ve 6nemli bir finansman saglama
yontemi olarak degerlendirimeye baslayan Leasing gorlst, bir leasing
sanayinin kurulmasi ve leasing kuruluslarinin dUzenlenmesi sonucunu
dogurmustur.Bankalar ve diger finansal kuruluslara benzer bir rol oynamasinin

yaninda, Leasing musterinin istedigi mali satin alip, mUsteriye kiralama usul



ile calismaktadir. Bu dogrultuda bazi Uretici firmalar kendi Grlnlerinin sat’f’s'lm:
artirmak ve kolaylastirmak dustncesi ile yardimel leasing sirketleri kurmaya
baslamisiardl. Bu konuda ilk bagimsiz leasing sirketi olarak 1952'de ABD'de
kurulan "The United States Leasing Corporation'u" gérmek mumkdndlr. 1960
yilinda "The Mercantile Leasing Company" ile ingiltere'ye sigrayan bu sanayi
basarili bir ¢ikis yapmistir.

1960l yillarin ortalarindan itibaren leasing sanayileri Bati Avrupa, ABD
ve Japonya'da yayginlagsmaya baslamis ve eski mali kuruluslar degiserek yavasg
yavas leasing sanayinde yer almiglardir.1962'de "The Equipment Leasing

Company"i kuran The Hambros Merchant Bank'i érnek olarak gdstermek
mumkanddr.

Leasing, gelismis kapitalist Glkelerin finansal kurumlarinda en cok sézu
edilen bir konu olmakta halen devam etmektedir. Avrupa'daki Leasing sanayinin
% 80'ini elinde bulunduran bir konsorsiyum olan "Leaseurope'un mal
varliklarinin degerinin 45 milyar dolar civarinda oldugu belirtiimektedir.
Leaseurope'nin en buyuk milli ortagi 9 milyar dolarla ingiltere'dir. italya'nin payi
2 trilyon liret dolayindadir. Leaseurope'un esdegeri olan Japon kiralama
birliginin kiraladidi varlikiarin degeri 7,5 milyar dolardir. 1980 yilinda ABD

Leasing sanayiine konu olan teghizat'in dederi 10 milyar dolardan fazladir
(Sengezer, 1987, s.5).



Bugin inceledigimiz zaman, Leasing'in dunyada olduk¢a &énemli bir
finansman temin etme yontemi oldugu gézler éniine serilmektedir. Onceleri
sadece tasinmaz mallar Uzerine yapilan leasing sézlesmelerine, daha sonralar
makina ve techizat gibi yatinm mallar, hatta patent gibi maddi olmayan

degerlerde uzun vadeli kiralama kapsamina girebilmistir.

Leasing toplulugunun ¢odu Uyesi gok uluslu genis kuruluglardir. Ornegin,
merkezi San Fransisco'da bulunan GATX leasing corporation, Chicago,
Denver, Houston, New Orieans, New York, Johannesburg, Londra, Singapur,

Toronto ve Sidney'deki subeleriyle birlikte son on yil i¢inde toplam 3 milyar

dolarin tGzerinde degeri olan teghizat kiraya vermistir.

ingiltere'de kiralama son yirmi yil icinde gelisme géstermistir. Bu Ulkede

1985 yili itibariyle kiralanmig varliklarin degeri 20,9 milyar sterlindir.

Japonya 'da kiralama faaliyetlerinin 1963 yilinda basladidini gérlyoruz.
1971'de kurulan JLA ( Japenese Leasing Association)'in 107 asil ve 121 aday
Gyesi vardir. Japon kiralama sirketleri ve ticaret evleri Kasim 1984'te bir araya
gelerek bir konsorsiyum olusturmuslardir. 1985 mali yilinin ilk yarisinda (Nisan-
Eylal) tamamlanmis kiralama anlagmalari 1.766.622 milyon Yen'e ulagmistir
( Isimsiz, Japonya’'da Leasing, 1985, s.27 ).

Japonya'nin yaninda Brezilya ve Guney Kore'de de finansal kiralama
yonteminde gézle goérilur bir ilerleme dikkat ¢ekmektedir.
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Gelismis Ulkelerde Leasing yoluyla saglanan varlikiar, toplam sabit varhkk
yatinmilan iginde ¢ok 6nemli tutarlara ulagsmaktadir. Bu oran ABD'de % 20,
-Fransa'da % 10, ingiltere'de % 12, Almanya'da % 9 civarindadir ( Bahsi ve
Zander, 1987, s.1).

Goruldugla gibi gelismis veya gelismekte olan Ulkelerde bir yatinm ve
finansman yéntemi olarak 6nemi gun gectikge artan leasing, bazi Ulkelerde
farkli vergi uygulamalar, yasal duzenlemeler ve sartlar nedeni ile, digerlerine

gbre daha cazip bir hale gelmektedir.
2. FINANSAL KIRALAMANIN CESITLERI

Kiralama ile ilgili uygulamalarda meydana gelen gelismeler, yeni kiralama
tarlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Genel olarak finansal kiralama ki

ana baglik altinda toplanmaktadir. Bunlar:

1 - Finansal Kiralama (Financial Leasing)

2 - Isletme Kiralamasi (Operating Leasing)

Finansal Kiralama'nin, sermaye temin etmek amaciyla kullanilan bir
finansman teknigi olmasinin yaninda, igletme Kiralamasi daha ¢ok spekiilatif
amagli ve kisa surelidir. Bu bakimdan Finansal Kiralama ile igletme Kiralamasi
birbirinden ayrilmaktadir. igletme kiralamasi daha ¢ok otomobil, bilgisayar gibi
kisa doénemli tuketim mallari kiralanmasinda kullaniimakta, bu yonlyle de

gergek anlamda bir finansman teknigi olarak kabul ediimediginden mevzuatin
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kapsami disinda kalmaktadir.Finansal kiralama ile igletme Kiralamasi
arasindaki fark Uluslararasi Muhasebe Standartlari Enstitlst tarafindan yapilan
siniflandirma ile Sekil 2.1'de daha iyi belirtiimektedir ( Bkz., Sekil 3.1., 5.12).

2.1. Finansal Kiralama (Financial Leasing)

Finansal Kiralama, Isletme Tipi kiralamanin aksine yatinm mallari,

makine, techizat ve gere¢ kiralamalarina iligkin, uzun sureli kiralamadir.

Bu tar kiralamada, kiralama korusun varligi (mali) kullanacak olan igletme
(kiraci istedigi mali segip, fiyat ve teslim kosullarini Uretici/satici ile
belirlemekte, daha sonra bir kiralama sirketi ile anlasarak, séz konusu varli§in
kiralanmas| i¢in bir kiralama sdzlesmesi yapmaktadir. Butin bunlardan da

anlastlacagi Uzere Finansal Kiralamada Ug taraf vardir ;

1 -Kiraci (Leasing alan-lessee)
2 -Kiralayan (leasing veren-lesser)

3 - Uretici/satici (producer/seller)

Burada kiralayan yeni kiralama sirketi bir finans kurumu gibi hareket eder.
Kiraci, gerekli olan ekipmani tarif eder, bedenir ve ekipmanin ismarlanmasi,
denetimi ve bakimi gibi konularda kiralayanin ajansi gibi hareket eder.
Kiralayan da ekipmanin hukuki sahibi olur ve kiralama igleminin gerektirdigi
kaynagi temin eder. Daha sonraki asamada Ureticiden faturayr alir ve
6demesini yapar.



Kiralama Dénemi Sonunda Evet
Mulkiyet Devrediliyor mu?

Hayir

Sézlesme Ucuz Satin Aima Evet B
Hakkini Kapsiyor mu?

Hayir
Kiralama Dénemi Malin Evet
Ekonomik Omrinin Buyik 2

Bir Kismini m: Kapsiyor 2

Hayir

Kira Odemelerinin
Toplaminin Bugtnkt Degeri, Evet
alin Piyasa Deg@erinden BlyU) B
veya Ona Esit midir ?

Hayir

v

isletme Kiralamas: Finansal Kiralama

Sekil ( 2.1.) : Isletme Kiralamasini, Finansal Kiralamadan Ayiran Ozellikler.
Kaynak : Glass, 1985, s.14



Kiraciya da ekipmanin tam maliyeti arti faiz faktérl ve kendi karini kapswacak
sekilde kira tutarini bildirir ( Terry, 1986, s.17 ).

Finansal Kiralamay:, isletme tipi kiradan ayiran en ©6nemli fark,
feshedilmeyen bir kira dénemi mevcut olup, bu dénem boyunca finansal
kiralama sgirketi, kiralanan mallar ile masraf ve karin ya tamamini, ya da en az
% 75'ini gerceklestirmeye galisir. Sézlesmeden dénmenin mumkan olmadidi bu
dénemde kiralama konusu malin demode olmasi ve teknolojik nedenlerle
modasinin gegmesi halinde risk kiraciya aittir ve kiract kiralama konusu malin
her tlrlG servis, bakim ve onarimindan sorumiu olup, sigorta masraflar ve diger

masraflari da édemekle yukimladar.

Finansal Kiralama, kira dénemi sonunda kiralamaya konu olan malin
degerlendirilmesi durumuna goére iki sekilde dizenlenmektedir ( Uzeler ve
Cansizlar, 1987, s.1).

2.1.1. Kira Siiresi Sonunda Kiraciya Mal Uzerinde Hak
Taniyan Kiralama:

Bunu da iki sekilde incelemek mumkindur:

a) Satin alma tercihli kiralama: Kira dénemi sonunda kiraciya mali satin
alma hakki verilmigse ve bu satis piyasa fiyatinin gok altinda bir fiyattan
ongorulmus ise bu tar kiralamalara satin alma opsiyonlu (Lease with Purchase

Option) kiralama ad\ verilir. Bu tir kiralamalarda daha kiralama dénemi



baglamadan énce sézlegsmede,kiracinin kira konusu mall, kira dénemi sonunda

belli bir fiyattan satin alma hakki verilir.

Ancak bu satin alma bedeli piyasa degerinin ¢ok altindadir.

Bu durumda kiralayanin mal Gzerindeki hakki sadece kiracinin borcundan

dolayi rehin hakkidr.

b) Kredi Kefaleti (Credit-Bail): Kiracinin sézlesme dénemi sonunda
malin satilmas| halinde paylasma hakki veya kira siresini daha az bir kira ile
yenileme hakki veya mall kiralayan ile anlastiklari deder Uzerinde satin alma
hakki vardir.

2.1.2 Kira Siiresi Sonunda Taraflara Malin Hurda Dederi
lizerinde Hak Taniyan Kiralama:

a) Kiralayana (Lesser) Malin Hurda degeri lizerinde hak tamyan
kiralama: Bu tip kiralama finansal kiralamanin ilk ve orijinal bicimidir ve ABD'de
geligmistir. S6zlesme dénemi sonunda kiralayan mali satti§i takdirde, kiracinin
mal Uzerinde higbir hakki bulunmaz. Dolayisiyle yukarida Credit-Bail'de
bahsettigimiz haklardan higbiri gegerli olmaz.

b) Kiraciya (Lessee) malin hurda degeri (izerinde hak taniyan
kiralama; Burada birinci ayrimdakinin tersine ve kredi kefaletinde oldugu gibi,

kiracinin satig kazancini paylagma, sézlesmeyi yenileme veya mal satin alma
hakki mevcuttur.



2.2 Isletme Kiralamasi (Operating Lease)

Isletme kiralamasinda kiralamaya konu olan malin maliyeti, kira dénemi,
malin ekonomik émrinden daha kisa oldugundan, kiralayanin tahsil edecegi
kira bedelleri ile tamamen karsilanamaz. Kiralayan, yapmis oldugu yatirimin
geri kalan kisminin dengelenmesini sa@lamak ve kar elde edebilmek igin
kiraya konu olan malin hurda degerine guvenir. Malin kira dénemi sonundaki
artitk degeri olarak ifade edilen "Hurda deger" malin tekrar
kiralanmasindan elde edilecek kira bedelleri veya malin satigsindan saglanacak
net kira bedelleri veya malin satisindan saglanacak net kazang ile ifade
edilebilir.

Isletme tipi kiralama, kargl tarafa haber vermek kosulu ile yani ihbar
yapilarak feshedilebilen ve bundan dolayi kira sézlesmesinde sire sinirlamasi
bulunmayan bir kiralama turadur ( Schall and Haley, 1980, s.597 ).

Anlagma belirli bir sGreyi kapsayacak sekilde de yapilabilir. Bu tar
kiralamalar genelde kisa surelidir. Bu nedenle igletme kiralamalar genelde kisa
surelidir. Bu nedenle isletme kiralamasi malin demode olmasina karsin en etkin
korunma seklidir ( Tuncer, 1985, s.320 ).

Kisaca &ézetlemek gerekirse bu tip kiralama, kisa streli, kira anlagmasi
feshedilebilir, kiralama konusu mallarin daha ziyade tiketim mallari ve hizmet
sektérinde yer alan mallarin oldugu bir kiralama seklidir. Dider bir ifade ile bu
tip kiralama "pazarlama teknigi" hizmeti géren bir kiralama tipidir ( Agba, 1986,
s.60).



\ 4

KIRA
1 4
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KiRALAYAN
(Lessor)
ayni zamanda
URETICI/SATICI
VARLIGIN,
—»| TECHIZATIN TESLIMI

KiRACI
( Lessee)

»

VARLIGIN,

TECHIZATIN KULLANIM
HAKKI

Sekil (2.2.) : Isletme Tipi Kiralama lligkisi ( Iki Tarafli Kiralama Nigkisi )
Kaynak : Glass, 1985, s.19




Dolayisiyle, bu kiralama tlrlinde, imalatgt veya satici yatinm ~yai;)an
isletmenin ihtiyaci olan mali, oraya finansman saglayan herhangi bir kurum
veya kurulus sokmadan dogrudan dogruya kiralamaktadir. Bu nedenle igletme
kiralamasina, literatirde "dogrudan kiralama", “iki tarafli kiralama”, “islemsel
Kiralama", "Faaliyet Kiralamas!”’, “Imalatgi veya Satici Kiralamas!", "Hizmet

Kiralamas|" gibi isimler de verilir ( Yilmaz, 1985, s.46 ).

2.3. Kiralama Tirleri

2.3.1 - Sermaye Kiralamasi (Capital Lease):

Sermaye Kiralamasi, daha 6nce acgikladidimiz finansal kiralamayi diger
kira s6zlesmelerinden ayirmak igin IASC tarafindan éngérilen 4 kriterden en az
birine sahip olmasi gereken bir kiralamadir. Eger bu dért kriterden biri yerine
getirilirse kiraci kiralanan varlik ile ilgili risklerin ve ekonomik yararlarin pek
cogunu yUkleniyor demektir ki; bu sermaye tipi kiralamanin igerdigi bir kuraldir.
Eger bu kriterlerden en az bir tanesi kargilanamiyor ise kiralama igletme tipi
kiralama sinifina girer. isletme tipi kiralama kiraciya kiraladigi varligin kutlanim
hakkini belirli bir stre igin verir. Fakat, varligin risklerini ve yararlarini vermez
(Van H. and James C., 1979, s.220).

2.3.2. Dogrudan Kiralama (Direct Lease):

Dogrudan dogruya veya dolaysiz kiralama olarak da adlandirilan
dogrudan kiralama turtnde, bir firma daha 6nce sahibi olmadigi bir variigin

kullanma hakkini, araya bagka bir kisi veya kurum koymadan Gretici veya



Jur B

saticisindan direct olarak araci saglamaktadir. Dogrudan kiralama da kirél’é')‘/‘;h
satin alacagd! varhi§in finansmanini herhangi bir bor¢ kaynaga basvurmadan

kendi kaynaklarindan saglar ( Glass, 1985, s.21).

Bu tur kiralamada kiract ve malin ayni zamanda Uretici ve/veya saticisi
olmak Uzere iki taraf vardir. 3226 sayill Finansal Kiralama Kanunu ile GglG

sistem kabul edildiginden, Glkemizde bu kiralama taruntn gecerliligi yoktur.

Dogrudan kiralama UglU taraf iligkisi iginde de gergeklestirilebilir. Bu
sistemde kiralayan, kiralamaya konu olan malin Ureticisinden alinmas! igin
gerekli finansmani kendi kaynaklarindan temin eder. Bunun igin herhangi bir
borglanmaya basvursa bile bu bor¢ dogrudan dogruya kendi sorumlulugu

altinda olan bir borglanma olacaktir.

Bunun yaninda kiralayanin Uretici veya satici firmaya tabi bir sirket olmast,
kiralayana Uretici veya satici firmanin malini  kiralamas: seklinde de

gerceklesebilir.

2.3.3. Destekli Kiralama:

Buylk sermaye yatirimi gerektiren mallarin kiralama yolu ile elde
edilmesinde destekli kiralama (veya dolayh kiralama) diye bilinen &ézel bir
kiralama sekli uygulanir.

Destekli kiralamada kiralayan ile kiract arasinda sézkonusu mali igeren bir

anlagma hazirlanir. Kiralayan kiracinin istedigi mali Uretici veya satici firmadan



satin alir ve kiraciya kiralar. Mal satin alirken ya 6zkaynag) ile ya da kredi
temin ederek satin almay gergeklestirir. Bu asamada eger kiralayan kredi temin
ederek mal satin aliyorsa kiraci ve kiralayanin yaninda bir Ggtncu taraf alarak
bor¢ veren olacaktir. 3226 sayih FKK ve ilgili ydnetmeliklerde yapifan tanimlar

Destekli Kiralama tanimina uygundur.

Bir kiralama isleminin destekli kiralama olarak deg@erlendirilebilmesi
icin asagidaki 6zellikleri tagimas| gerekmektedir.

1. Kiralama direkt finansman sagliyorsa ve sermaye kiralamasi kritelerini
tasiyor ise,

2. Kiralama isleminde kiraci (lessee), kiralayan (lessor) ve kredi kurumu

(tondor) olmak lzere Ug¢ taraf mevcut ise,

3. Kredi kurumunun kiraladigi varhgin ve kiralayanin ( yani kiralama
sirketinin) dider higbir varligi tzerinde hakki yok ise,

4. Kiralayanin yatinmi, net nakit ¢ikislari nedeniyle belli bélumlerinde
artiyor ise, bu tur kiralamalara destekli kiralama denir. CUnkQ kiralayan (yani
kiralama sirketi) varligi satin almak i¢in bor¢ kaynak (kredi) bulmustur. Bir diger
ifade ile kiralama finansman desteklidir ( Davidson, Stickney and Weil, 1980,
s.18).



Destekli kiralamanin isleyis safhalarini ve taraflar arasindaki iligkileri bir

sekil izerinde asagidaki gibi izlememiz mumkandar.

Bu tur kiralamada malin mulkiyetine sahip olan kiralayandir, yani kiralama
sirketi malin malikidir. Kiralayan kiralama konusu varligin satin alinmasinda
sermaye maliyetinin bir kismini kendi fonlarindan, yani ézkaynak katilimindan
sadlar. Bu katihm genellikle % 20 ile % 40 arasinda degisir ve bu kisim
dzsermaye fonlari veya 6zsermaye payl olarak adlandirilir. Borg payt (kredi
kismi) olarak adlandirilan kalan % 60 - % 80Q'lik fon ise bir veya birden fazla
kredi kurumu tarafindan karsilanir. Destekli kiralamada ortaya ¢ikan énemli bir
husus, kredi kurumu ile kiralama sirketi arasinda direkt bir nakit akiminin
bulunmamasi, yani, geri 6demelerde bagvurulacak yerin kiralama girketi degil,
kiraci olmasidir ( Glass, 1985, s.20 ).

Alinan kredilerin vadesi ile kiralama dénemi birbirine dogrudan baghdir.
Bu krediler geneilikle ekipmanlar Uzerindeki ipotekle glvence altina alinirlar.
Kira 6demeleri ve kiracinin diger avantajlar da borca kargi guvence olabilirler.
Borcun maliyeti, kiracinin kredi degerliliginin bir fonksiyonudur ve bu maliyet
kira bedelinin belirlenmesinde en énemli faktSrdur.

Destekli kiralamada borg¢ kaynadi saglayan kredi kurumlari genellikle
sigorta sirketleri, emekli sandiklari, araci mali kuruluglar ve bankalar gibi
ellerinde fon bulunan sirketler olmakta ve destekli kiralama igleminde borg

katilimcilari veya kredi katilimcilari diye adlandiriimaktadirlar ( Glass, 1985,
s.20).



Kredi kurumu, kiracidan aldi§i kira o6demelerini o6ncelikle kredi
katihmcilarina 6der, kalani ise 6zsermaye katilmcilarina kiralama sirketi
vasitasiyla da@itir. Birden fazla ézsermaye katilimcisinin olmadi§i durumiarda,
kiralama sgirketi 6zsermaye katiimcilarinin vekili gibi hareket eder ve
Ozsermaye Katilimcilarinin lehine kiralanan varhdin tasarruf hakkini elinde
bulundurur ( Glass, 1985, s.20-21). Iste destekli kiralamanin cazip taraflarindan
biri buradadir. Ozsermaye katilimcilari, kiralanan varligin tasarruf hakkina sahip
olabiimektedirler. Ayrica varhigin degerinin tumu Uzerinden vergi tesviki ve

yatirnim indirimi gibi avantajlar ile 6nemli vergi tasarrufu saglanmaktadiriar.

S6z konusu vergi tasarruflarinin ve yillik kira tutarlarinin bir sonucu
olarak, kiralayan taraf hizli bir nakit akisi (girisi) elde etmektedir. Destekli
kiralamanin beraberinde getirdigi hizli nakit akigi modelin diger bir ézelli§ini
olusturmaktadir. Tim bu avantajlar nedeni ile kira tutarlarinin diger kira
yaklagimlarina gére daha ekonomik olmasi ise kiracinin avantajini olusturmakta

ve model amacina ulagmig olmaktadir ( Ylksel, 1988, s.1 ).

Destekli kiralamanin dizenlenmesi, belgelendirilmesi ve yurtilmesi icin
katlanilan maliyetler genellikle gok yUksektir. Dolayisiyle ekipman maliyetinin
¢ok yuksek oldugu durumlarda dolayli kiralama daha elveriglidir. Katlanilan
maliyet ve kiralanacak malin tipine gére, dolayli kiralamada kira dénemi
genellikle 5 yildan fazla olup 7-15 yillik kira dénemi en ¢ok rastlananidir. 25

yilin Gstlndeki kira dénemlerine rastlanmamaktadir ( Uzeler ve Cansizlar, 1987,
$.22). '
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2.3.4. Gergek Kiralama (True Lease):

Vergi hukuku agisindan bir kiralamanin gercek kiralama olarak kabul
edilebilmesi igin sézlesmede 6ngérulen kosullar ve muhasebe dizenlemeleri
yeterli olmamaktadir. Finansal Kiralamanin vergi hukuku agisindan da kiralama
olarak kabul edilmesi ve dolayisiyle &ngéralen vergi avantajlarindan
faydalanabilmesi igin vergi idaresince de aranan kosullari yerine getirmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde sézlegsme taksitli satis olarak kabul edilmekte ve
kiralayan vergi hukuku agisindan malik olarak degerlendirilmekte ve dolayisiyle
ongdrulen vergi avantajlarindan yararlanamamaktadir ( Glass, 1985, s.18).

Eger bir kira s6zlegsmesi Ulkeden Ulkeye yerel yasa ve diizenlemelere gére
degisebiliyorsa, bu durumda bu kiralama gergek kiralama olarak gegerlilik
kazanir. Buradaki karigiklik meydana gelmektedir. Cunki, her Glkedeki gergek
kiralama diger Ulkelerdekine uymamaktadir. Bu ylzden gercek kelimesinin,

kullanildi§r Glkenin yasal gergevesine uygun olarak dederlendiriimesi daha
dogrudur.

ABD deki uygulamada, gergek kiralama olarak siniflandirilan kiralama
sézlesmeleri, o Ulkenin mevzuati gergevesinde kiractya kira stresinin bitiminde
varligi satin alma opsiyonu veya yeni bir bedelle kira dénemini uzatma hakki
verir. Bu durumda, kiralayan dogal olarak, kira 6demelerinin hesaplanmasinda,

varligin pazar degerini esas alir.



International Finance Cooperation'in (IFC) Sermaye Piyasasi Bélumunce
hazirtanan bir raporda, finansal kiralama islemlerinin siniflandinldi§i ana
gruplardan birinde, kiralayanin artan deger ( bakiye deger) Gzerindeki
menfaatini korudugu kiralama sézlegmeleri A.B.D. tipi gergek kira s6zlesmesi
(true lease) olarak nitelendirilmis ve kira sézlesmesinin -feshedilemeyecegi
belirli bir stire sonundaki degerin tamaminin kiralayana ait oldugu ve bu degerin
genellikle ilk maliyetin % 10'u ile % 20'si arasinda hesaplanmasn gerektigi
belirtiimistir ( Ahiska, 1985, 5.2 ).

Kira konusu varligin gelecekteki beklenen degeri kira suresinin bitiminde
kiralayanin net yatinmini asarsa bu durum kiralayan agisindan varhdin
mulkiyetini elinde bulundurma riski olarak kabul! edilir. Ancak, kiralamanin
baslangicinda kabul edilen beklenen deger igin bir Uglncu tarafin garantisini
elde etmek mimkandUr. Buna genel olarak “ artan degder sigortasi" veya "artan
deder garantisi” denilmektedir. Ancak bu tip uygulamalarin uygulamasi oldukca
sinirhdir.

2.3.5. Tam Odemeli Kiralama (Full Payout Lease):

Tam 6édemeli kiralamada kiralayan kontratla dizenlenen kira bedelinden
sadece baglangi¢ sermaye yatiriminin tumini elde etmek yerine, daha énce
hesapladig! bir finansman gelirine de ulasmay| hedefler. Bunun tersi “ddemeli
kiralama” (part payout lease) veya "6demesiz kiralama" (non payment lease)
'dir ( Glass, 1985, s.19).



Kiralamada, yukarida da bahsedildigi gibi, kiralayan kiraladig mal ile ilgili
giderlerine ilaveten finansman karini da geri almaya g¢aligti§i igin -(ki en
azindan yaptigi yatirm arti karin % 75'ini geri almayl amaglar) finansal

kiralamanin en tipik érnegini teskil eder.

Kiralayan aldidi kiralarla varhga bagladigi sermayeyi, buna ait faiz
maliyetini ve belirli bir kari kira sdzlesmesinin feshi kabul olmayan suresi
icerisinde (-ki bu stre, normal olarak varhidin faydali émrinden biraz kisadir-)

elde etmeyi amaclar ( Ahiska, 1985, 5.2)

2.3.6 Tamamiyla Odenmemis Kiralama (Part Payout Lease):

Amerika Birlesik Devletlerinde, bazi kiralama uygulamalarinda,
kiralamanin baslangi¢ donemindeki belirli bir stre iginde (6rnegin; 6-10 ay) kira
s6zlesmesi iptal edilememektedir. Bunun nedeni, kiralanan malin degerinin bu
dénem igcinde tamamiyle amortize edilmesinin, kiralayan tarafindan

beklenmemesidir ( Sengezer, 1987, s.5).

2.3.7 Satig ve Geriye Kiralama (Sale And Lease Back):

Son yillarda birgok blylk sirket tarafindan uygulanan bu yéntem hem
finansal kiralama hem de isletme kiralamas! kategorilerine girebilmektedir. Bu
tip kiralamada halihazirda ekipmanin mulkiyetine olan firma ekipmanini bir
Leasing kurulusuna satar. Kiralama sirketi de satin aldi§i bu ekipmani tekrar
ayni kullaniciya kiralar. Bu durumda malin eski kullanicisi kiraci durumuna
gelir. Bu kiralama tarinde kira sézlesmesine konu olan varlik yeni veya ikinci el
olabilir. Bu durumda kiralayanin mal satin almak i¢in 6deyecedi fiyat, gergek



piyasa fiyatint agsmamalidir. Bu uygulama kiract firmanin tasviyeye gitmesi
durumunda, sézlesmenin sahte bir muamele olmasindan ziyade, gergek bir

ticari kira sézlesmesi olmasini temin eder.

Satis ve Geriye Kiralamanin en belirgin 6zelligi, ekipmani kullanan
firmanin malin mulkiyetini sattigi halde ekipmani kullanmaya devam etmesidir.
Bir firmanin satig ve geriye kiralama yéntemine bagvurmasinin bir gok nedeni
vardir. Bu nedenleri gbyle siralayabiliriz ( Glass, 1985, s.21).

a) Isletme Sermayesi saglamak

b) Ekipmanin gergek piyasa degeri, firmanin muhasebe hesaplarinda
amorti edilmig degerinden buylUk oldugu durumlarda vergiye tabi bir kar
meydana getirmek,

c) Eger ekipmanin ilk satin alma fiyati kisa vadeli fonlarla finanse
edilmigse bunlarin orta ve uzun vadede geri dénmesini saglamak ,

d) Duslk zimni faiz oraninda kredi maliyetini geri finanse ederek
dusirmek,

Kisaca Ozetlemek gerekirse bir teghizata sahip olan sirket, mulkiyet
nedehiyle sorumlu oldugu vergiden kaginmak veya nakit sadlamak amaciyla
techizati bir bagkasina satar ve tekrar bu kisiden ayni ekipmani kiralar.
Boylelikle satis ve geriye kiralama gergeklesmis olur.
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2.3.8 Yurtici ve Uluslararasi Kiralama:

2.3.8.1 Yurti¢i Kiralama:

Kiralamanin taraflari olan kiralayan ve kiraci ayni ulke sinirlart iginde
yerlesmis ise kiralama iglemi uluslararasi bir ¢esni tasimasina ragmen, yurtigi
kiralama olarak adlandirilir. Ornegin; kiralama konusu varlidin Ureticisi bagka
bir Ulkede yerlesik olabilir. Bu gibi durumlarda yurt disindaki ana sirket
agisindan islem denizagiri bir islem olmasina ragmen, kiralama yurtigidir
( Glass, 1985, s.22).

2.3.8.2 Uluslararasi Kiralama:

Bir Ulkede yerlegik kiralayanin bir diger Glkede yerlesik kiraciya yaptid
kiralama “Uluslararasi (International) veya "sinirlararasi (cross-porder) kiralama
olarak nitelendirilebilir. Komplikasyonlari ¢ok olan bir kiralama turl olan
uluslararasi kiralama, ulkeler arasindaki yasal uyum zorluklarina karsin giderek
énem kazanmakta ve yayginlagmaktadir. Ulkemiz benzeri, gelismekte olan
Ulkelerin de, son yilardaki blyuk yatinm projelerinin finansmaninda, disg borg
istatistiklerine yansimayan bu ydntemden sikga yararlandiklari
gbzlemlenmektedir ( Ersan,1993, s.7).

Uluslararasi kiralamada ¢ok tarafli ve karmasik iligkiler s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin; kira konusu varh@in Ureticisi bir aguncu Ulkede,
finansman kaynagini saglayacak taraflardan birinin ise dérdunci bir Glkede
oldugu durumlarda islem ozellikle karmasik bir hal almakta ve s6z konusu
ulkelerin yasalarindan kaynaklanan bazi engeller ortaya gikabilmektedir.



Uluslararasi bir kiralama sézlesmesi hazirlanirken kargilagabilecek engeller

sunlar olabilir:

. Uygulanabilir yasalar
. Para birimi (déviz) riskleri
. Kambiyo kontrolleri

1
2
3
4. Inracat ve ithalat permileri ve gumrukleri
5. Gelir ve stopaj vergileri

6. Uygulama zorluklari

7

. Farkli muhasebe ve raporlama gerekleri.

Dogabilecek tium bu zorluklara ragmen, uluslararas) kiralamalarin
uygulamalari ganimizde basari ile yapilabilmektedir. Ornegin; uluslararasi
kiralamanin degisik bir tarl olan "gapraz sinir kiralamasi" (Crossborder leasing)
temelde kiralamanin- getirdigi vergi avantajinin kiraci ve kiralayan arasinda
paylasimina yénelik bir kiralamadir. Bu turun ilging bir uzantisi ingiltere'de
uygulama alani bulmus olan “ karsilikhi ¢ift kiralama” (reverse double dip)
taraddar.

Buna gére, Ingiltere’'deki bir kiralama sirketi A.B.D.'deki bir sirkete
herhangi bir mali kiralamakta, bu sonuncusu da ayni ingiliz sirketine ayni mali
geri kiralamaktadir. Boylece, hem s6z konusu mal ingiltere sinirlari igersinde
kiralama amaciyla kullanildigindan, kiralayan ylzde 100'Gk birinci  yil

indiriminden yararlanmakta hem de Amerikan sirketi Ulke digina mal kiraladigi



ve yasalar karsisinda malin sahibi olarak gézuktugu igin yluzde 200 oranlndaﬁ.
azalan bakiyeler ydntemine gtre amortisman ayirabilmektedir. Gegtigimiz
yillarda Kuzey denizindeki petrol sondaj kuleleri i¢in kullanilan bu ydntem
karmasikhdi nedeniyle uluslararasi alanda fazlaca taraftar bulamamaktadir

( Ersan,1993, s.36).

2.3.8.3 ihracat Kredileri: (Export Credits):

Sermaye Mali ihrag eden Ulkelerin pek ¢ogu yabanci techizat alicilarinin
kredi olanaklarini genisletmek igin, doJabilecek politik ve ticari risklere ortak
olmak Uzere ihracat kredi ajanslari kurmuslardir. Bu ajanslar vasitasiyla, ayni
zamanda, stk sik finansman olanaklari ve ticari kredi tesvikieri saglanir. Bazi
durumlarda, ihracat kredi ajanslari yabanci kullanicilara ekipmanlarini ihrag
edebilmeleri i¢in kiralama sirketlerine garantiler ve finansman olanaklari teklif
ederler. Kiralayan, yani kiralama sirketi, eger gerekli ise, kiracinin igbirligi ile ve
genellikle uygun sartlarla yabanci Ureticiden fon temin edebilir ve bunun
kazanclarini kiraciya yansitabilirler ( Glass, 1985, s.22).

2.3.9 Alacaklan iskonto eden kiralama (Lease Receivables
Discounting):

Bir kiralama normal olarak, kiralayana kiraladigi mali satma veya
degistirebilme hakkini verir. Bu kiralama dénemi boyunca kiracinin kiraladi§i
mali rahatga kullanmasini ve malin sahipligini Ustlenmesini saglar. Kiralayan

kira alacaklarini pesin olarak baskasina sattiginda, alacaklari satin



belirlenir. Gelecekteki alacaklar tahmini bir iskonto orani ile buglnkid degere

cevrilir ve bulunan bu degder kiralayana verilir. Kiralayan alacaklarini

(gelecekteki) bagkasina devredebilir veya satabilir.

2.3.10 Genig kapsaml kiralama: (Blanket Lease):

Batin kiralama sekillerinde, kiralama konusu malin ézelliginin énceden
belirlenmesine ragmen, genis kapsamli kiralamada kira konusu mallar énceden
belirlenmez ve kiraciya daha genis imkanlar saglar. Kiraci, kiralayan sirketle
kendi kosullarina uygun ve iginde kira tutari belirtiimis gergceve anlagmasi

yapar. Bu tip kiralamalar genellikle kiralayan igin kredisi yliksek musterilere
uygulanir.

2.3.11 Bakim Kiralamasi (Maintenance Lease):

Kiralayanin, kiralanan varli§in gerekli bakim, onarnm, sigorta ve diger
intiyaglarini da kargiladidi bir kiralama taridar. Bu tur kiralama islemi daha gok
otomobil kiralama iglemlerinde veya elektronik dataislem techizati gibi 6zel
intisasi1 gerektiren varliklarin kiralanmasinda kullanilir. Bakim kiralamasi,
kiralayanin kiralama konusu teghizati, istenilen boyutlarinda veya 6zel
yeteneklerinden dolayl dusuk maliyetli bakim hizmetleriyle donatabilmesi
halinde, tercih edilebilir bir kiralamadir ( Johson, 1990,s. 458).



2.3.12 Giderlerin kargilanmasi agisindan kiralama: *

Giderlerin karsilanmasi agisindan iki tar kiralama vardir.
I. Net kiralama

Il. Briit kiralama

Net kiralama, ¢ogu kiralama sézlesmelerinin bir 6gesidir. Kiracinin
mallarin bakim, onarim, sigorta ve benzeri édemelerini Ustlendigi bir kiralama
taradur.

Brut kiralama, kiraci kira konusu malin bakim, sigorta ve idame gibi
normal giderlerinin yaninda, vergi, resim ve harg gibi mali giderlerini de

6demekle yukumladar.

2.3.13 Trampa Kiralama (Swap Lease):

Tamir etmedeki gecikmelerden ve bakim maliyetinden kaginmak igin
kiracinin teghizatini’ degistirmesine bu tir kiralama izin vermektedir. Ancak
techizat sahipleri Ulkelerindeki bir takim kanuni engeller nedeniyle bu tur

kiralamaya nadiren mUsaade etmektedirler ( Sengezer, 1987, s.6).

2.3.14 Ortalik yoluyla kiralama ( Joint Venture) Lease:

Kiralanacak malin ¢ok pahali olmasi nedeniyle bir kisi tarafindan
kiralanamamas! durumunda, birkag kiraci bir araya gelerek mali kiralarlar. Bu

tdr kiralama, tim sorumlulugu Ustlenecek bir veya iki bor¢lu tercih eden
bankalar tarafindan bazen kullaniimaktadir.
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2.3.15 Seken Gdemeli kiralama (Skipped payment Lease): -~

Eger kiraya konu olan teghizat, kiraci tarafindan yilin belirli aylarinda

kullaniimiyorsa, bu aylar icerisinde kira 6demelerinin yapiimamasi seklinde
dlzenlenebilen anlagma taradar.

2.3.16 Deneme Siireli Kiralama:

Bazi kiralamalar, alti ay ile bir yil arasinda deg@isen deneme suresine izin
vermektedirler. Bu slre igerisinde, kiracilar, makinenin beklenen isi yapip

yapmadigina ve daha énemlisi gelir yaratabilirligine karar verirler ( $engezer,
1987, s.7).

Simdiye kadar c¢esitli basliklar altinda incelemeye calistigimiz kiralama
tarleri, Glkelerin yasal gergeveleri igerisinde islerlik kazanabilmektedir. Buna
badl olarak, bir kira sézlesmesi yukarida degindigimiz kiralama turlerinden
birkagina uyabilir. Ornegdin; bir kira sézlesmesi hem sermaye kiralamasi, hem

tam 6demeli kiralama ve hemde dolayli kiralama olabilir.



3.FINANSAL KIRALAMANIN KIRACI VE KiRAYA
VEREN SIRKETLER ACISINDAN AVANTAJLARI:

3.1. Finansal Kiralamanin Kiraci Firmalara

Saglayacagi faydalar:

3.1.1. % 100 Finansman Saglama:

Kiralama isleminde ¢ogu kez depozito veya bir 6n 6deme gerekli degildir.
Bazi istisnalar, (6rneg@in gok duslUk maliyetli bir teghizatin kiralanmasi ki, bu
kiracti igin sinirda bir kredi riskidir, ya da kiracinin tutarli bir baslangig kirasi

ddemesinden kaynaklanan bir vergi kazanci s6z konusu ise) vardir.

Onceden bir édeme yapilmasi gereken leasing anlasmalari % 100'luk bir
finansman girisi saglamasa da, pek cok durumda leasing, es borglanma
durumuna gére daha ylksek oranda finansman saglamaktadir. Bunun anlami

kiracinin kapitalini bagka yatirimlarda kullanmasidir ( Terry,1986,s.16).

Kiralamanin baglangigta bir ézsermaye koymaksizin veya pesin 6deme
yapmaksizin bir varhi§ elde etme imkani saglamasi, kiraci firma agisindan en
6énemli avantajlarindan birisidir.

Leasing'in bor¢ alma glcliimiize herhangi olumsuz bir etkisi yoktur. Ancak

bazi yanlig gérUsler ortaya gikmaktadir. Borg da alinsa, kredi de kullanilmis



olsa, sonucta kredibilitenin bir kismi kullaniimis olmaktadir. Mesele, bo:r“(fl’anmaﬂ
miktar! tutarindaki leasing'in, borglanmaya gére kredi alma guclne yaptidi
etkidir. Eger Leasing daha yUksek bir miktarda fon saglamaktaysa,

bor¢lanmaya gére daha maliyetli bile olsa tercih edilebilir.

3.1.2. Esneklik:

Leasing anlagmalarini inceledigimiz zaman oldukg¢a esnek bir yapiya sahip
oldugunu goérebiliriz. Sézlesme yapilari banka ya da mali kurumlarinkine
nazaran daha uyumludur. Kira édemeleri kiracinin gelir ve beklenti durumuna
gére degistirilebilir ya da "balon ¢demeler" (vadesinden énce veya sonra
yapilan 6demeler) yapilabilir. Elastikligi artirict bir konu da leasing islemi ile
kiralanan fakat getirisi yetersiz olan bir maldan kira dénemi sonunda vazgegme
olanaginin olmasidir. Bu konu mal sahibinin, maldan kira dénemi icinde gerekli
yatinmini  saglayamadigt durumlar igin gegerlidir ki bu durum isletme
kiralamasinda mumkundir. Finansal kiralamada malin degerinden daha fazla
6deme yapilimig olmasi bekienir ( Terry,1986,s.17).

Ayrica  kiralama  iglemierinde = dékumantasyonlar  olabildigince
basitlestirilmigtir. Kiralama iglemlerinde kredi ve ipotek mekanizmasindaki
agir burokratik yiklerden de kurtulmak mumkandar. Ozellikle yeni kurulmus
kugtk isletmelerin dOzenli defter tutma yéninden karsilastiklar giglukler
gézdnlne alinirsa; kira ve ipotek gibi hayli karmasik islemler yerine sadece bir
kira s6zlesmesi ile bagimli olmalari burokrasi yukunt hafifletmektedir. Buna
ilaveten kiralama yolu ile finansman kullanmak, ¢odu kez standartlastiriimis
déktmantasyonlama yolu ile gabuk ve uygun olarak gerceklestiriimektedir. Ya

da yeni kiralama iglemleri eski karar verilmis kira dokimanlarina uygulanir
( Terry,1986,s.17).



3.1.3. isletme sermayesinin serbestligi:

Bir kiralama hizmeti kiraci firmanin likiditesinin daha uygun kullanimlar i¢in
sakll kalmasini saglar. Firmanin sermayesinin bagska amaglar ( rezervler,
dénemsel harcamalar v.b.) igin kullaniimasini saglar. Leasing bu sayede nakit
paray! produktif kullanimi olan mallara yatirabilmeye imkan birakarak kazanci
arttirmaktadir. Bu, leasing finansmaninin dayandi§i temel ilkelerdendir.

Ozellikle likidite sikintisinin  yasandi§i dénemlerde, gerekli sabit
kiymetlerin eldeki likit degerler yerine, kiralama yolu ile alinmasi ve bu sayede
mevcut likit dederlerin daha karli alanlara yénlendirilmesi mumkindur. Bir diger
ifadeyle eldeki fonlar daha fazla kar elde edebilmek igin daha verimli kullanmak

gerektigi zamanlar kiralama tercih edilir.

Bu sekilde fonlar devir hizi dusuk sabit degerlerden kurtarilarak, devir hizi
ylUksek olan déner kiymetlere yatirilarak kazang artirilabifir.

Bu agamada kargimiza gikan soru ise, borglanmanin da nakit paray!
serbest birakacag:, bu nedenle leasing’in yerine borglanmanin bir finansman
kaynagi olabilecegi seklindedir. Temelde bu géris dogrudur. Bor¢ almak da
ayni sonucu verir, ancak esas énemli olan, hangi finansman turindn daha ucuz
oldugudur.

Leasing'in, diger finansman turleriyle kiyaslandijinda daha dusik
6demeler gerektirmesi ve kira 6demelerinin esnekliginden ileri gelen nakit akis!,
nakitin kullanim amacina g¢ok uygundur. Bu da karlili§i artirici, maliyeti
duglricl bir etkendir ( Terry,1986,s.18).



3.1.4. Maliyetin Diigtkllgi:

Finansal kiralama, borglanma yoluyla finansman sekline alternatif olarak
cikmustir. Bunlar arasinda da ézellikle orta vadeli bor¢glanma tlrtnin alternatifi
olarak gérulmektedir. Bu nedenle avantaj ve dezavantajlari ortaya konurken, bu

bor¢lanma turll ile mukayese edilmesi daha uygundur.

Maliyet agisindan degerlendirildiginde, leasing'in daha dusuk maliyetli
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Cunku, kredi veren firma, leasing'e gére ¢ok daha
dar bir zaman dilimi i¢inde krediyi geri istemektedir. Bu zaman dilimi sonunda
kredi veren kurulusun, kredi alan firmanin anlagsmaya uymamasi gibi ylksek bir
riski vardir, dolayisiyle kredi kurulusu bu ylUksek riski, kredi maliyetlerine
yansitmak zorunda kalmakta ve kredi alan firmadan yUksek teminatlar

istemektedir.

Finansal kiralamada, kira 6demeleri bitene kadar malin mulkiyetinin
kiralayan firmada kalmasi, bu riski tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bu
durumda riskin maliyetlere yansitimasi gibi bir durum sézkonusu degildir.
BOtin bunlarin yaninda, kiralayan firmanin sagladi§i yatinm tesvikleri ve

indirimleri yansitilinca maliyet daha da dugmektedir ( Terry,1986,5.19).

3.1.5 Belirlilik Saglama:

Kiralama sézlesmesinin feshedilemez olmas! ve kira 6demelerinin kira
isleminin hemen baglarinda belirlenmesi harcama butgelemesi ve nakit akimi
tahminlerinde firmalara belirlilik saglar. Degisen ekonomik sartlarin éne
sUrllerek, kiralayan tarafin édeme sartlarini degistirmesi gibi bir durumun
olmamasi firmaya yukarida bahsedilen belirlili§i saglar ( Glass, 1985, s.21).



Bunun yaninda, kiralama sirketleri, vergi degisikligi, sermaye maliyeti gibi
degisiklikleri igeren kira opsiyonlarini da sunmaktadirlar. Ancak, sabit kira

s6zlesmeleri ¢ogunluktadir.

Sabit kiralamada kira bedellerinin degisikliklerden etkilenmemesi ve
buna bagli olarak nakit ¢ikiglarinin énceden bilinmesi kiralamanin bir
avantajidir. Kira bedellerinin sabit olmasi ve meydana gelen degisikliklerin
getirecegi yuklerden etkilenmemesi kiracinin ylkina de sabit tutmaktadir. Orta
vadeli kredilerde, faiz oranlarinin, sGrekli degisiklik gostermesi nedeniyle
o6nceden belirlenememesi, finansal kiralamanin daha tercih edilebilir bir

finansman tard oldugunun bir géstergesidir ( Glass, 1985, s.22).

3.1.6. Kiract firmanin kredi bulma olanaklarinin artmasi:

Firmalar, gerekli finansmanin teminini finansal kiralama yolu ile
sagladiklarinda, kredi potansiyellerini baska alanlarda kullanabilmektedirler.
CUnku kiralamada kiralanan malin  mulkiyeti kiralayan firmada oldugu igin bu
varhiklar kiraci firmanin bilangosunun aktifinde yer alan sabit degerler
béliminde gézikmez. Ayni sekilde kiracinin kira yukumlulugu de pasifinde yer
almaz. Oysa firma varliklar orta ve uzun vadeli borglanma yoluyla temin etmis
olsaydi, varliklar bilangonun aktifinde, sabit kiymetler ise pasifinde vadelerine
gére kisa ve uzun vadeli borglar kaleminde gozUkecektir. Bu durumu ve

neticelerini bir tabloda, érnek rakamlarla incelemeye calisalim .



Tablo (3.1.6.) “A” ve “B” Firmalarinin Bilangolarinin Degerlendirmesi

l. Durum
Aktif Artmadan Onceki
Bilangolar
"A Firmasi” "B Firmasi"”
Aktifler 100 Borglar 50 Aktifler 100 Borglar 50
Ozsermaye 50 Ozsermaye 50

Toplam Aktifler100 Toplam Pasifler100/Toplam Aktifler100 Toplam Pasifler100

Il. Durum
Aktif Arttiktan Sonraki
Bilancolar

Borglanma ile varligl edinen Kiralama ile varligi edinen

“A Firmasi” “ B Firmasi”

Aktifler 200 Borglar 150 Aktifler 100 Borglar 50
Ozsermaye 50 Ozsermaye 50

Toplam Aktifler200 Toplah Pasifler200/Toplam Aktifler100 Toplam pasifler100
( Calika, 1985, s.14).

Tabloda gérllecedi gibi; I. durumda, yani herhangi bir sabit varlk
edinilmeden 6nce A ve B firmalarinin bilangolari birbirinin aynidir ve her iki



firmanin da borg orani (Borg/Toplam Pasif) % 50'dir. Daha sonra her iki firmada
maliyeti 100 milyon TL olan bir makine almaya karar veriyorlar. Il. durumda
gbsterilen tabloda A firmasi s6zkonusu varligin aliminin 100 milyon TL borg

(kredi) alarak yapmaktadir.

Bu satinalma sonucunda bilangonun hem aktif kalemine hem de pasif
kalemine 100 milyon ilave edilmektedir. Bunun sonucunda borglanma orani
(150/200) % 75'e ylkselir. B firmast ise makineyi finansal kiralamaya yoluyla
elde etmektedir. Bu kiralama, en az borcun (kredinin) maliyeti kadar hatta
ondan daha fazla maliyet getirebilir. Buna ragmen B firmasinin borglanma orani
% 50 olarak sabit kalacaktir. Bu durumda, bilango firmanin daha sagikh bir
finansman yapisina sahip oldugu izlenimini verdigi i¢in, séz konusu B firmasinin
kredi saglama olanag! A firmasina gére daha fazla olmaktadir. Firmalar bSylece
sa@layacaklari kredileri bagka alanlarda kullanma imkani bulurlar ( Calika, 1985,
s.14).

Kira konusu malin kiracinin bilangosunda gértlmemesi orijinal deyimle
"off-balance sheet financing" (Bilango digi finanslama) olarak bilinmektedir. Kira
bakimindan finansal kiralama sézlesmesinden dogan yukumilUkler, kar/zarar
tablosunda gésterilip, bilango ile ilgili olmasina ragmen yine de finansal bir
taahh(tl icermektedir.

Finansal Kiralama YukamlUitklerinin, bilangolara yansitiimamasi, firmanin
finansman yapisi hakkinda yaniltic bilgiler vermektedir. Ulkemizde 3226 sayil
finansal kiralama kanunu, bu durumu aydinlatacak higbir hikim
icermemektedir. Ancak A.B.D.'deki uygulamada bu sorunun ¢6zUmi igin
Finansal Muhasebe Standartlari Komitesi (FASB), 1976 yilinda gikardi§i



13 no'lu teblig ile, finansal kiralama (sermaye tipi kiralama) yapacak firfnaT'a‘rnn
hesaplarinin incelenmesi ve denetlenebilmesi agisindan kiralama konusu
varligin tutarinin aktifte, gelecekteki kira 6demelerinin buglnki degerlerinin ise
borg olarak pasifte gésterilmesini zorunlu kilmigtir. Bu igleme kira 6demelerinin
kapitalize edilmesi denir ki bunun net etkisi de (A) ve (B) firmalarinin benzer

bilangolara sahip olmasidir ( Calika,1985, s.15).

3.1.7. Enflasyona karg tedbir:

Kira konusu varlklar sabit kira olarak cari fiyatlarla alinmistir ve kira
ddemeleri gelecekteki kazanglardan karsilanacaktir ( Terry,1986, s.17).

Kira édemelerinin baslangigta belirlenmesi kiraci firmanin kira dénemi
boyunca yuklenecegdi tutarin sabit kalmasini saglayacaktir. Oysa banka kredisi
ile finansman yapildiginda faiz oranlarindaki degismeler ve kredi piyasasindaki
daralmalar kaynak maliyetlerini etkilemektedir. Dolayisiyle uzun vadeli bir kira
anlagsmasinin maliyeti dondurulmustur ve gelecekteki enflasyonun etkisinden
arindinimistir ( Calika, 1985, s.17).

Ancak enflasyon etkisini goze alan firmalar enflasyona gére degisiklik

goésteren kira opsiyonlari hazirlamaktaditrlar.




3.1.8. Yatinmci Firmanin Serbestligi:

Finans kurumlart, bir firmaya uzun vadeli bor¢ verdiklerinde, kendilerini
koruyan hikumleri de icermesine 6zen géstermektedirler. Bunun amaci verilen
kredinin geri dénmeme riskini azaltmaktir. Bu nedenle yatirimci firmalarin finans
kurumlarinin baskisi altinda bazi kisitlamalara tabi olmalart kaginiimaz

olmaktadir.

Finans kurumlari, sUrekli olarak, kredi verdikleri firmalarin likiditesini
kontrol altinda tutmaktadirlar. Bunun yaninda, surekli olarak bir finansal
raporun finans kurumuna verilmesi seklinde bir kisitlamada sézkonusudur. Ayni
zamanda kredi ile alinan varligin satisinin ya da teminat gdsterilmesinin
engellenmesi de kisitlamalar arasindadir. Sézlesmelerde, bor¢ alan firmanin
elde ettigi fonlari nasil kullanacadina karigilmasini kapsayan hokumler de
bulunmaktadir.

Bu tur kisitlamalar, malin malkiyetinin kiralayan firmada kalmasi nedeniyle
s6zkonusu degildir.

3.1.9. Finansal Oranlara Olumlu Etkileri:

Firmalarin, sabit varlik yatirimlarinin borgla finanslayarak satinalma yerine
kiralama yolu ile temin édilmesi, firmanin borglanma oraninin yaninda diger
finansal oranlarin da olumlu yénde degismesine neden olacaktir. Bu
degisiklikleri, bir firmanin borglanma veya kiralama ile finanslama segeneklerine
goére farkh goéruntl arz eden bilangolar ve gelir gider tablolan Gzerinde
incelemeye calisalim ( Van H., James C. , 1979, s. 220).



Tabio (3.1.9.a) __ KIRALAMANIN BILANGO VE GELIR-GIDER TABLOLARINA ETKISI

( MILYON TL )

BILANCO

*

Cari Aktifler
Sabit kiymetler ( Net )

AKTIF TOPLAMI
Cari Borglar
Orta ve uzun vadeli borglar

BORGC TOPLAMI
Ozsermaye

PASIF TOPLAMI

GELIR GIDER TABLOSU

*

*

Satiglar

Amortisman, faiz ve kira ( - )

Amortisman, faiz ve kira 6demelerinden énceki faaliyet geliri
Amortisman ( - )

Faiz gideri ( - )

Kira gideri ( - )

Vergi 6ncesi net gelir

Vergiler ( % 50 )

NET GELIR

FINANSLAMA AKTIFLER|

Borglanma Kiralama
4000 4000
6000 4000
10000 8000
2000 2000
3000 1000
5000 3000
5000 5000
10000 8000
12000 12000
10000 10000
2000 2000
500 400
210 70
(=1 210
1290 1320
845 660
645 645

Tablo (3.1.9.b) KIRALAMANIN BAZI FINANSAL ORANLAR UZERINDEKI OLUMLU ETKISI

Finansal Oranlar
* Aktif Devir Hizi { defa )

* Varliklar Uzerindeki Verimlilik ( Kazanma Guc )

w*

Borglarin 6zvariiga orani

* Faizlerin kargilama orani

Kaynak: ( Senay, 1986, s.2).

Finanslama Alternatifleri

Borclanma Kiralama
1,2 1,5
% 6,5 % 8,3
1 0,6
7.1 19,9




Tablonun birinci stitununda, firmanin 2 milyon TL deg@erindeki bir ;/arllgn, 2)
milyon TL tutarindaki uzun vadeli kredi ile satin aldi§ini varsayiyoruz. Tablonun
ikinci stitununda ise, varligin kiralama yoluyla elde edildigini ve kira borg¢larinin
bilangcoda gdsterilmedigini (yani kapitalize edilmedigini) varsayiyoruz. Sabit
varhgin ekonomik ve amortismana tabi émrinin 20 yil oldugunu ve yillik
amortisman tutarinin 100.000 TL (2.000.000/20 = 100.000) oldugunu ve uzun

vadeli borcun yillik faizinin % 7 oldugunu varsayiyoruz.

Tablo 3.1.9.b 'de géruldugl gibi, kiralama ile finanslama yapildiginda bazi
finansal oranlar olumiu yénde degisecektir.isletme varliklarinin devir hizinin
daha fazla ve kazanma glcUnin daha iyi oldugu, borg/6zsermaye oraninin
daha dustk ve faiz giderlerini Kkarsilama oraninin daha ylksek oldugu
gérulecéktir. Ancak, tablolarin daha yakindan incelenmesi halinde bu oranlarda
fiktif bir degisme oldugu ortaya cikacaktir. Cunku, borglarin ana para ve faiz
ddemeleri firmalarin nasil sabit bir yokUmlulagu ise, kira édemeleri de ayni
sekilde firmanin yaptigi s6zlesmelerden dogan sabit bir yukumiGlagu ifade
etmektedir. Ancak, Glkemizdeki uygulamanin bagli oldudu 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu bu yUkimitltklerin mali tablolara yansitiimas! gerektigi
hakkinda bir madde igcermedigine gére, kiralama ile finansman alternatifini
segen firmalar fon toplama yéninden ve Gglncl kisilere karsi daha uygun

finansal oranlar sunabilmesi agisindan avantajli olacaklardir ( Senay, 1986,
s.2).

3.1.10 Tegviklerden Yararlanma:

Vergilendirme alanindaki tegvik tedbirlerinden yararlanamayan kiralama
girketl, mali satin aldidinda yatirmi tegvik etmek amaciyla konmus olan gesitli
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sUbvansiyon ve indirimlerden yararlanmakta ve bu faydayl daha dusURKira
ddemeleri ile dolayll yoldan kiraciya yansitmaktadir. Bu avantajin % 100" G
kiraclya yansitiimasa bile, en az % 90'indan yararlanmasina dikkat edilmelidir.
Bu sekilde kiracinin satin alma yerine kiralama yéntemini segmesinin kaybi

dnlenilmeye caligilmaktadir.

Ayrica, yeni kurulmus bir isletmenin yatimmini  satin  alarak
gerceklestirmesi halinde faydalanabilecedi yatirim indiriminin tamamini ilk yilda
kullanamiyabilir. Oysa, yatirimin kiralama ile finanse edilmesi halinde, bu
tesvikten ilk yil kiralayanin yararlandirihp bunu kira 6édemelerine yansitmasi
saglanabilir.

Tesvik belgesine bagli olarak gerceklestirilecek bir yatirimda istenilen
6zkaynak orani, 6ngérulen yatirimin bir kisminin finansal kiralama ile yapilmasi
halinde azalmaktadir. Ornegin; 1 milyar TL tutarindaki bir yatirm igin % 40
oraninda (400 milyon TL) 6zkaynak éngérilmisken sézkonusu yatirimin geri
kalan 600 milyon TL tutarindaki kisminin kiralama yéntemi ile finanse edilmesi
durumunda, kiralanan varhklar yatinnm toplamina dahil edilmeyerek, yatirim igin
gerekli 6zkaynak orani 160 milyon TL'sina (400x%40=160) inmektedir. Ayrica,
tesviklerden yararlanmasi 6éngériimemis bélgelerde gergeklestirilecek bir
yatinmda, gumruk vergisi 6édenmesi gerekirken, ayni yatirnmin yurtdisindan
kiralama yolu ile sadlanmas: halinde gegici ithal rejiminden yararlanarak,
teminat yatirmak suretiyle, sézkonusu varliin ekonomik émrl sUresince
kullaniimasi mamkan olméktadlr ( Senay, 1986, s.3).



3.1.11. Vergi Avantaji:

Bir finansman teknigi olarak borglanma ile karsilastirildiginda Leasing'in
maliyeti daha yUksek gibi gérulebilir. Fakat vergi indirimleri ve ertelemeleri
sayesinde maliyetlerde azalma s6ézkonusu olmaktadir. Leasing isleminde kiraci
firmanin kira 6demeleri genellikle isletme gideri bashdi altinda vergiden
dagulmektedir. Fakat borglanma yolu ile elde edilen bir mal, érnegdin bir binanin
ancak amortismani vergiden dusllebilmekte, maliyet ise vergiden
dagtlememektedir. Ayni mal kiralama yolu ile elde edildiginde kira bedelleri
maliyeti olugturacagindan, maliyetin vergiden dustimesi sézkonusudur.
Bdylece daha az vergi 6deme imkani ortaya ¢ikmaktadir.

Kiraci firma, kiralama yéntemiyle finansman yaptidinda tim kira bedelleri
gider olarak kayitlarda goésterilirken, kredi kullanarak varligin elde edilmesinde
yillik amortisman bedeli ve kredi faizleri gider gosterilecektir. Bu asamada eger
kira bedelleri amortisman ve faiz giderlerinden fazla ise firmaya vergi yéntnden
bir avantaj saglanmis olacaktir. Soéyle ki kira bedeli amortisman olarak
ayrilabilen miktari astiginda vergi yukumlGlGgunan ertelenmesine neden
olacaktir. Aynt sekilde bu ayrilabilen miktarin transferini cazip oldugu
durumlarda, yani kiraci vergi 6demedigi zaman kiralayan ag¢isindan vergi

bakimindan yararli olacak bir kiralama anlagsmasi yapmak mumkindir ( Senay,
1986, s.3).

Ote yandan hiziandinimis amortisman kullaniimas: durumunda ekonomik
Omri uzun olan bir mal kiralandi§inda kira bedelleri daha kisa sUrede

6denerek, kisa vadede vergi yéninden bir avantaj saglanabilecektir ( Senay,
1986, s.4).



3.1.12. Satis ve Geriye Kiralamanin Avantajlari:

Satis ve Geriye Kiralama sistemi ile, firmalarin fona ihtiyaci oldugu
zamaniarda, gerekli nakit saglanabilmektedir. Bu sistemde, nakite intiyaci olan
firma, mulkiyeti altinda bulunan teghizati, finansal kiralama firmasina piyasa
degerinden satar. Daha sonra satti§i bu techizati kiralayarak leasing sirketine
kira 6demeye basglar. Satisa konu olan makinalar genellikle kanuni amortisman
stresi tamamlanmig ancak halen ekonomik émri tikenmemis makinalardir.

Bu uygulama ile techizatini leasing kurulusuna satan firma, bir yandan
ilave fon elde ederken 6te yandan kira bedellerini vergidené dusme hakkina
sahip olacaktir. Leasing sirketi ise techizata 6dedigi parayi kira bedeli olarak
faiziyle geri almanin yaninda, makina bedelleri tutarinda amortisman ayirma
hakkini elde edecektir. Diger yandan kiraci firma sattigi makinalari sézlesme
bitiminde ¢ok dlsuk bir fiyatla tekrar geri alma hakkina da sahiptir.

3.1.13. Kiralamanin Zorunlu Oldugu Durumlar:

Kiralamanin bir avantaj olmaktan ziyade, bazi ekonomilerin yapilarindan
kaynaklanan sebeplerden dolayr zorunlu olarak uygulandigi durumlar da
mevcuttur. Bazi Ulkelerde belli mallarin patent haklari dolayisiyle satin

alinmasina izin veriimezken, kiralanmasi hususunda bir sinirlama
getirilmemistir.

Bunun yaninda g¢ok blyUk yatirimlar gerektiren ve siparise gére is yapan
bazi endUstrilerde, dénemsel ihtiyag duyulan teghizatlar kiralama yoluyla temin
edilmektedir. Bdylece kisa sureli ihtiyag duyulan ve maddi degeri ¢ok ylksek



olan bu teghizat kiralama ile elde edilmis olur. Yani firma gok blyik birsermaye &
yatirnmi yapmadan teghizattan faydalanma imkanina kavusmus olmaktadir
( Senay, 1986, s.5).

3.2. Finansal Kiralamanin Kiralayan Firmalara

Saglayacag! Avantajlar:

Finansal kiralama kiraci firmalara oldugu kadar, kiralayan firmalara da

bazi avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlan su sekilde siralayabiliriz.

3.2.1. Kiralama Ureticilere yeni is imkani yaratir:

Kiralama sirketi kiralama hizmeti saglarken, bir Giglincli taraf olarak Gretici
firma da isin igine girmistir. Kiralama anlagmasi verimli bir sekilde son asamaya
gelmigse ve uUreticiye 6deme derhal yapimigssa yeni bir kiralayan-tretici is
iligkisi firsati dogmustur. Uretici firmalar dolayh yoldan, trettigi mamullerine bu
yontemle pazar ve masgteri bulmus olurlar. Makina ve teghizat gibi mallar satin
alma olanag! bulamayan yatinmci kuruluglar, 4-5 yillik uzun vadeli kiralama ile
bu mallara sahip olurlar ve Gretici firmalar da bu yéntemle Gretimini genisletmis
ve gelirterini arttirmig olurlar ( Glass, 1985, s.26).

3.2.2. Kiralama ek bir finansal iiriindir:

Kiralamay! yapan firma bu amagla kurulmus profesyonel bir kiralama
girketi olabilir. Dolayl kiralama denilen bu yéntemde kiralama sirketi mali retici

firmadan satin alir ve kiralama yolu ile kiraciya devreder. Bu sekilde kiralama




sirketi 4-5 yilik orta vadeli bir kredi olanad: yaratmig olur. Bu duitumda
finansman kurumu niteligi almis olan kiralama sirketi icin ilave bir finansman
yaratilmig olur. Bir baska sekilde ise mevcut bir finansman kurulusu s6z konusu
oldugunda, bunun yapmis oldugu kiralama hizmeti de ek bir finansman saglar.
Bu finansman kurumu hizmet tlrierini arttirmakla yeni is imkanlari yaratmig olur
( Glass,1985,5.26).

3.2.3. Kiralama riski azaltir:

Danyanin pek ¢ok tarafinda; kiralayan agisindan kiracinin bir hatasi
durumunda, kiralanan varliyin mulkiyetini tekrar ele gegirmesi, bir ipotekli
alacak sahibinin alacagdini gevirmesinden daha kolay ve daha ucuzdur. Fakat,
buna ragmen kiralanan varliga tekrar sahip olmak her zaman g¢ok ¢abuk
mumkdn olmayabilir; ya da, 6zellikle ¢ok kétt kullaniimigsa ¢ok kuglk bir tekrar
satis dederine sahip olabilir. Kira konusu techizat kiraci tarafindan hileli olarak
da elden ¢ikariimig olabilir ( Glass,1985,5.28).

Bunlar kiralamanin getirebilecegi bazi problemler olarak dugunuiebilir.
Ancak, finansal kiralama s6zlesmelerinin feshedilemez bir sre tasimasi, aynen
borclanan (kredi alan) firmalar gibi, kiraciya kira bedelleri agisindan kiralama
suresince iptal edilemez bir ylkimlGlik altina sokar. Kiraci malin ekonomik
faydalarindan yararlanmakla beraber, kiralayan firma mulkiyeti elinde tutar. iste,
bu durum kiraya vereni teminat agisindan gigli kilmakta ve kira borglarinin bir

risk unsuru olmasini énlemektedir ( GUnter,1985, s.1).



3.2.4. Kiralama Karlihig: Arttirabilir:

Ekipmana sahip olmaktan kaynaklanan vergi avantajlart pek ¢ok Ulkede
normal olarak azaltilmis kira édemeleri yolu ile kiraciya da yansitilir. Ancak,
kiralayan taraf bu hizmeti saglamast nedeniyle ilave bir kazan¢ elde etmek
pozisyonundadir. Elde edecedi bu kazancin miktar: pek tabii ki vergi avantajinin
boyutlarina baglidir.

3.2.5 Kiralama belgeleri basittir:

Kiralayan ve kiraci agisindan kiralama islemlerinin igerdidi formaliteler
karmasik degildir. Kiralama islemleri bor¢ alma ve sermaye arttirma islemleri ile
karsilastinldiginda karmasikhidi 6nleyici mahiyettedir. Bu nedenle kiralama ile
ilgili belgeler normalde daha basittir ( Van H. , James C. , 1979, s. 222).

3.2.6. Bir kiralama anlagmasi ¢abuk kapanabilir:

Kiralama kararlari kiracilar tarafindan genellikle gabukga alinabilir. Banka,

kredi islemlerinde ise karar verme agisindan gecikmeler sézkonusudur.

3.2.7. Kiralayan tesvik tedbirlerinden yararianabilir:

Devlet planlama teskilatinin, yatinmlarin tegviki ile ilgili teblige istinaden
(87/1), finansal kiralama sirketleri gimruk muafiyeti, orta ve uzun vadeli yatirim
kredisi, kaynak kullanimi destekleme primi, yerli makine ve techizat aliminda



ise tesvik primi gibi tegvik tedbirlerinden faydalanabilmektedir. Ayrica 146 no'lu
Gelir vergisi genel tebligine goére, tesvik belgesine baglanmis yatirmlarda
kullanilacak yeni yatinm mallari icin kiralayan sirket yatirnm indiriminden
yararlanabilecektir. Finansal kiralama sézlesmelerinin her tirlt vergi, resim ve
hargtan istisna edilmesi ve ayrica dar mukellefiyete tabi kurumiarin finansal
kiralama iglemlerinden dogacak kazang ve Ucretleri Uzerinden yapilacak vergi
tevkifat nispetlerinin sifira kadar indirilmesine Bakanlar Kurulu'nun yetkili
kilinmasi énemli tesvik tedbirlerinden olup, kiralama sirketleri agisindan bir

avantaj saglamaktadir ( Glnter,1985, s.2).

3.3.Finansal Kiralamanin Getirecedi Dezavantajlar.

Kiralamanin saglayabilecedi avantajlarina karsin, satinalma lehine
Onesurilen goérislerde mevcuttur. Bir diger ifadeyle, kiralamanin firmalara
getirebilecedi bazi dezavantajlar da olabilir,. Bu nedenle, kiralama
anlagmalarinda muhtemel bu sakincalara kars! tedbirler disinmek ve anlasma
maddelerinde bunlan belirtmek gerekir. Firmalarin karsilasabilecedi sé6z konusu
dezavantajlar sunilar olabilir:

3.3.1. Kiralama konusu malin hurda degerinin yiiksek olusu:

Kiralama iglemlerinde g6z6nunde bulundurulmasi gereken en o6nemli
nokta, kiralanan varh@in’ milkiyetinin kiralayanda olmasidir. Bundan dolay,
kiralama doneminin sonunda, eder anlasmada satin alma opsiyonu yoksa,
sdzkonusu mal kiralayana iade edilecek ve herhangi bir hurda deger ortaya
cikmigsa, bu deger de kiralayana ait olacaktir. Ozellikle gayrimenkul tartindeki
varliklarin degerinin enflasyonist ortamlarda bir hayli artmasi, hig kuskusuz bu



tur varliklarin bor¢ kaynakla da olsa satin alma alternatifini kiralamaya nazaran
daha avantajli kilacaktir. Zira varligin mulkiyetini elinde bulunduran her tarlG
deger artigindan da faydalanacaktir. iste bu nedenle, sabit bir varidin hurda
degerinin olduk¢a yuksek olmasi ihtimalinin belirdidi bir durumda kiraci kira
anlagsmasini yaparken bu faktdrli gézénunde bulundurmali ve de@er artislarina
kars! kendini korumak i¢in tedbir almalidir. Bu tedbir genellikle kiralayana, daha
daguk kira bedeli teklif etmekle mumkun olabilmektedir ( Van H. , James C. ,
1979, s. 223). Ya da, hurda degerinin yiksek olma beklentisine karsin mutlaka
satin alma opsiyonunu anlagmaya koydurmalidir. Aksi takdirde, kiraci igin satin
alma alternatifi tercin edilecektir. Zira varligin nihai degerinin btyUk olmasi ki,
bu durum ozellikle gayrimenkulier igin gegerlidir, borglanarak satin alma
alternatifin avantajini teskil eder ( Christy,1981, s.238).

3.3.2. Kiralamaya iligkin faiz giderlerinin yiiksek olmas! ve

saglanan hizmetlerin kira bedellerini etkilemesi:

Bir finansman mekanizmas! olan kiralama islemlerinde kira édemeleri:
kiralayanin satin aldigi mala verdigi paray! ve bunun Uzerine ilave ettigi faiz ile
elde etmeyi disindOga kar payinin toplamlarini igerir. Kiralamanin tasidi§i bu
faiz yOkinin, bazi durumlarda borg kaynaklara édenen faiz oranindan daha
yUksek olabilecegdi ifade edilmektedir. Temel kira dénemi boyunca sabit varligin
baglangic maliyetinin tamamiyle amortize edildigini varsayarsak kiralama
yontemiyle finanslamanin faiz maliyeti, kira 6demelerinin degerini sabit varli§in

maliyetine esitleyen iskonto orani olmasi gerekir ( Akgiig,1991, s.608).
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Kira anlagmasi Uzerinde, firmanin édeyecegi faiz orani, firmanin varlig
satin alip borgla finanslamasi halinde édeyecegi faiz oranindan % 1 veya daha

fazladir. Bu nedenle, sadece faiz giderlerinin dikkate alinmasi halinde kiralama

ile finansmanin maliyeti genellikle yiksek olabilmektedir. Ctinkl kiralamanin ya
riski ylUksektir veya bir hizmet saglamaktadir. Ancak, bu goériis her zaman dogru
olmayabilir. Cunkl, hergeyden 6nce kiracinin durumu bir kredi riski olarak
dikkate alindiginda diger alternatif ile arasinda bir fark olmayacaktir. [kincisi ve
hepsinden 6énemlisi kiralananin maliyetini kiralama soézlegsmesinde yer alan
diger hizmetlerden soyutlamak ¢ok zordur. Zira, kira tutarina bazi durumlarda
bakim-onarim hizmetleri gibi finansal olmayan hizmetler de dahildir ve bu
hizmetler kiracinin veya diger sirketlerin yaptirabilecedinden ¢ok disik bedelle
saglanmas! bir avantaj haline donuUsebilir. Bundan dolayl kiraya verenin
saglayacadl bu gibi hizmetleri dikkate almadan borglanma alternatifi ile
mukayese yapmak yanilticl neticeler verebilir. Fakat, aksi bir durumda yani
kKiralamadaki yUksek servis maliyetleri kira bedellerine yansitilirsa, pek tabii ki
varligi satin almanin alternatif kazanglari ile mukayese edildiginde, bu durum

kiralamanin yayginlagmasini sinirlayacaktir.

3.3.3. Kiralamanin kaynak savurganligina yol agmasi:

Bir firmanin satin alaca@i sabit varliklar yatirim bltgelemesinin kapsamina
girdigi, dolayistyle dikkatli bir inceleme ve siki bir takibe konu teskil ettigi halde;
sabit varliklarin kiralama yéntemiyle elde edilmesinde ortaya ¢ikacak neticeler
yatirim bltgesindeki neticelerle mukayeseye tabi tutulmayacagi igin bitgenin
getirecedi sinirlamalardan kurtulma imkani yaratir ve bu durum kaynak
savurganligina neden olabilir ( Akgug,1991, s.609).



3.3.4. Kiralamanin miilkiyeti ve dolayisiyle hizlandiriimig

amortisman yénteminden yararlanmayi énlemesi:

Vergi Usul Kanunumuzun, sabit varliklari igin firmalara hizlandiriimig
amortisman uygulama imkani vermesi, vergi agisindan 6énemli avantajlar
saglamaktadir. Bilindigi Gzere, kiralama alternatifinde kiraci sadece kira
G6demelerini ilgili déneme gider yazabilmekte, buna karsin kredi ile satinalma

alternatifinde amortisman ve 6dedigi faizleri gider yazabilme imkanina sahiptir.

Kiralama, mulkiyeti énler ve bdylece mdilkiyetle gelen maln demode
olmasi ve hurda de@er kayiplart gibi riskleri ortadan kaldirir. Fakat, mulkiyet
kiralayanda oldugu igin ve vergi kanunlarina gére amortismani varhigin maliki
gider kaydedilecegi icin, hizlandinimis amortismandan yararlanmak ancak
kiralayan firma igin gegerli olacaktir. Bu nedenle, kiraci agisindan varlidi satin
almanin maliyetinin, kiralama alternatifine nazaran daha az oldugu ileri stralir.
Ancak, kiralayan firma hizlandiriimig amortismandan saglayacag faydalar faiz
indirimi yoluyla kira 6demelerine yansitarak, kiracinin baska turit
yararlanamayacag! bu avantajdan kismen de olsa yararlanmasini saglayabilir
(Ahiska, 1985, s.12).

Hizlandinlmis amortisman uygulamasi kiralayan firmaya ilk yillarda bir
vergi ertelemesi imkani saglar. Kiraci varligin mulkiyetine sahip olmadigi igin bu
imkandan yararlanmamasina ragmen; kira sézlesmesi kKiraciya ilk yillarda daha
yuksek, fakat sézlesme suresi iginde gittikce azalan kira bedelleri uygulamasi
getirerek kiralamanin  ilk yillarinda vergi matrahindan blylk indirimler
yapilmasina imkan taniyabilir (Akglg, 1991, 5.608).



Vergi agisindan hangi alternatifin daha avantajli oldugunu kesin bilebilmek
igin, kiraci ve kiralayan firmanin 6zel durumlarini ortaya koymak ve
hesaplamalari bu durumlara gére yapmak gerekir. Aksi takdirde yanlis

neticelere varmak mumkundur.

3.3.5. Kiralamada amortisman siiresi ile kiralama siiresinin

farkli olmasi:

Kira s6zlegsmelerinde yer alan kira slresi (ki bu stre varhidin ekonomik
oémrane ¢ok yakindir,) ile, amortisman oranina gére belirienen asinma siresi
arasinda farklar bulunmaktadir. Sézlesme stresi 5 yil olan kira konusu bir
maln, kanuni amortisman stresinin 10 yil olmasi durumunda, bu fark finansal
kiralama firmasini gi¢ durumda birakmaktadir. Gergekten, malin  kira
s6zlesmesinin bitiminde devir edilmesi halinde, daha énce belirlenmis devir
bedeli, devir sirasindaki finansal kiralama firmasinin bilangosuna gére sahip
oldugu ‘amortisman ayrilmamig degerinin altinda bulunmaktadir ( Yilmaz,1985,
$.46).

3.3.6. Kiralanan malin kullaniminin kisitlanmast:

Kiralama konusu varli§in mulkiyeti kiralayana yani finansal kiralama
sirketine ait oldugu icin, s6z konusu varli@in kullanim esaslari hakkinda kirac
firmaya bazi kisitlamalar getirebilmektedir. Ornegin; makine bir giinde 8 saatten
fazla ¢aligtirilamaz, makine her ayin son giinii bakima girer vb... Bu gibi zorunlu

tasarruflar kiracinin Gretim ve satis programlarini olumsuz etkileyebilir.



3.3.7. Enflasyon ve kur farki riski:

Finansal kiralama uygulamasi ile gerek i¢ gerekse dig para piyasalarindan
saflanan fonlarla, yurt digindan ithal edilecek makine ve teghizatin

kiralanmasinda en énemli sorunlardan biri kur riski olacak ve bu risk kiraci

acisindan bir dezavantaj olusturacaktir.Enflasyon da kur riski ile beraber bir risk
faktoridar. Enflasyon sonucu ortaya ¢ikan deger artisindan yoksun kalig
finansal kiralamanin cazibesini satin alma alternatifine nazaran azaltabilir

( Yilmaz,1986, s.67).

3.3.8. Baz tegvik tedbirlerinden yararlanmayi 6nler:

Tesvik tedbirlerinden, 6zellikle yatinm indiriminden varhgin mulkiyetini
elinde bulunduranin yararlanmasi, kiraci agisindan bir dezavantaj olmaktadir.
Cunks, firma gerekli kosullarin  bulunmasi halinde varliga sahip olma
alternatifinde yatirim indiriminden faydalanarak eger karli bir bilangosu varsa
énemli bir vergi avantaji saglayabilir. Oysa, kiralama alternatifinde bu avantaj
kiralama sirketine gegcmektedir. Ancak, finansal kiralama sirketi bu avantajinin
bir kismini kiraciya kira 6demeleri yoluyla yansitabilir ( Isimsiz, 1988, s.2).

3.3.9. Kiralama, firmalarin kredi degerliligini azaltabilir:

Sabit kiymetlerinin buytk bir kismini kiralama yoluyla elde etmis firmalar,
finansman  kurumlarinca kredi degerliligi ytksek kuruluglar olarak
taninmaktadirlar. Bu tur finanslama yapan firmalarin sabit kiymetleri,
bilangolarinda sinirli gérandtginden, ipotek yoluyla kredi limitleri de sinirli
olmaktadir ( Akgug,1991, s.610).



3.3.10. Kiraci firmanin ikinci kez vergi 6demesi: Kiraci firmanin

kira s6ézlesmesindeki sUre sonunda, kiralama konusu varligin mulkiyetini elde
etmek istemesi halinde, ikinci defa alim vergisi 6deme tehlikesi vardir. Cunka,
mali saticidan veya Ureticiden satin alan finansal kiralama sirketi bunun icin
6dedigi alim vergilerini, kira 6demeleri iginde kiraciya yansitmaktadir. Yani,
kiraci bu vergileri kira édemeleri ile beraber édemektedir; daha sonra kiraci
malin mulkiyetini sézlesmenin bitiminde devraldiginda bu vergi ikinci defa
ddenmisg olacaktir (Yilmaz, 1986, s.58).

BUtin bu avantaj ve dezavantajlar yaninda, kiralama, bitin problemleri
¢Ozumleyebilecek bir finansman yéntemi degildir. Her firma, kendi 6&zel
kurumunu kendi 6zel kosullart iginde, yukarida bahsedilen avantaj ve
dezavantajlarini da gézéniinde bulundurarak hesaplamali ve ortaya ¢ikan son

durumu borglanarak satin alma alternatifi ile mukayese etmelidir.



3.4. Leasing ile Banka Kredisi Karsilastirilmasi

Esit finansman kosullarinda leasing banka kredisinden daha ucuzdur.

Ekipman: Bilgisayar

Odemeler: Ayda bir 8demeli

KDV Orani: %1

Dénem

QCOoO~NOO S WN -

10
11
12
TOPLAM

KDV Orani: %15
Baz Maliyet: 575,000,000

Ddénem
1
2
3
4
5
6
7
8

9
10
11
12

Tutar: 500,000,000 Tesvik:Yok

Vade: 12 ay
LEASING
Baz Maliyet: 505,000,000
Anapara Faiz Kira KDV TOPLAM
63,400,831 5,547,573 68,948,404 689,484 69,637,888
58,299,615 10,648,789 68,948,404 689,484 69,637,888
53,608,841 15,339,563 68,948,404 689,484 69,637,888
49,295,486 19,652,918 68,948,404 689,484 69,637,888
45,329,183 23,619,221 68,948,404 689,484 69,637,888
41,682,007 27,266,397 68,948,404 689484 69,637,888
38,328,282 30,620,121 68,948,404 689484 69,637,888
35,244,397 33,704,006 68,948 404 689,484 69,637,888
32,408,641 36,539,762 68,948,404 689,484 69,637,888
29,801,050 39,147,354 68,948,404 689,484 69,637,888
27,403,264 41,545,140 68,948,404 689,484 69,637,888
25,198,404 43,750,000 68,948,404 689,484 69,637,888
500,000,000 327,380,843 827,380,843 8,273,808 835,654,652
BANKA KREDISI

Anapara Faiz KKDF BSMV TOPLAM
75,660,327 6,379,709 382,783 318,985 82,741,804
69,148,625 12,246,107 734,766 612,305 82,741,804
63,160,852 17,640,497 1,058,430 882,025 82,741,804
57,654,855 22,600,855 1,356,051 1,130,043 82,741,804
52,591,868 27,162,104 1,629,726 1,358,105 82,741,804
47,936,249 31,356,356 1,881,381 1,667,818 82,741,804
43,655,219 35,213,140 2,112,788 1,760,657 82,741,804
39,718,640 38,759,607 2,325,576 1,937,980 82,741,804
36,098,797 42,020,727 2,521,244 2,101,036 82,741,804
32,770,206 45,019,457 2,701,167 2,250,973 82,741,804
29,709,433 47,776,911 2,866,615 2,388,846 82,741,804
26,894,929 50,312,500 3,018,750 2,515,625 82,741,804
575,000,000 376,487,970 22,589,278 18,824,398 992,901,646

TOPLAM
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Kredi faizleri 3 ayda bir 6denir, oysa Leasing'de 6demeler yatlrIEnCInln
nakit akisina uygun olarak duzenlenir. Kiralanan malin mulkiyeti kiralayanda
oldugundan islemler kredi islemlerine gére daha basittir ve daha kisa surede
tamamlanir. Kredi icin édenen B.S.M.V. ve K.K.D.F. yerine Leasing'te sadece

diistik oranda KDV édenir.

Makina ve ekipmanlarda mevzuat ¢ergevesinde dusuk oranda (su anda

%1) KDV uygulanir. KDV avantaji yatirimciya aynen yansitilir.

Leasing bilango dig! bir iglem oldugu igin pasifte borg, aktifte sabit kiymet
olarak gézikmez. Bilangonun Borg / Ozkaynak dengesi bozulmaz, aktif karlilig
artar ( Iktisat Bankasi,1995,s.3).



4. YURTICI VE SINIRLARARAS! LEASING VE
ULKE EKONOMISINE FAYDALARI:

4.1. Diinyada Leasing:

Dunyada Leasing'in tarihi ok eskilere uzaniyor. Belgeler, M.O. 2000
yillarinda toprak isleme aletlerinin, daha sonraki yillarda gemilerin ve Ortagag
boyunca da arazi ve binalarin Leasing'e konu edildidini g&steriyor. I. Dinya
Savagi'nda savas malzemelerinin kiralanmasiyla yeniden gindeme gelen
Leasing , bu yillarda modern bir uygulama bigimi kazand. ilk modern Leasing
sirketi 1952'de ABD'de kuruldu. Onu Kanada, Ingiltere, Fransa, Italya ve
Almanya'da kurulan Leasing sirketleri izledi.1963'te bugiin Leasing alaninda en

iddiah Glkelerden biri olan Japonya devreye girdi.

Rakamlar incelendiginde 1970'ten itibaren dinyada Leasing sektériinin
bayak bir artis gésterdigi, %800'lere varan blylume oranlarina ulastigi
gorultyor. Bugln yilda yaklasik 350 milyar$ tutarinda finansal kiralama islemi
yapihyor, toplam yatirimlarin ortalama %25'i finanse ediliyor. Dinya Leasing

pazarinda birinci sirada olan ABD'yi Kita Avrupasi ve Uzakdogu Ulkeleri izliyor.

Leasing son yillarda sadece sanayilesmis Ulkelerde degil, gelismekte oian
Glkelerde de buyUk énem kazandi. Yeni teknoloji kullanimini destekleyen,
ekonominin blylk sermayeler olmaksizin yeni atiimlara yénelmesini mamkun
kilan, kaguk birikimleri harekete gegiren Leasing yatirimciya blyik avantajlar
sagliyor. Avrupa ve Amerika'da Leasing'in toplam yatirimlardan yuiksek bir pay
almasi bunun en énemli géstergesi (lktisat Bankas),1996,s.1).
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4.2.Tiirkiye'de Leasing:

Tork finans sektérinin teknoloji, hizmet kalitesi ve finansal araglar
agisindan Bati'ya "ayak uydurabilmesi i¢in degisime ugramas: gerektigi bir
gercek haline gelmistir. Son yillarda aktif bankacilik yéntemlerini benimseyen
Tark bankalari ¢agdas finansman teknikleri uygulamaya baslamistir. Kredi
Kartlari, Tuketici Kredileri, Factoring, Swift, Forfaiting, Swap ve Leasing
alanlarinda yapilan yeni uygulamalar, Turk finans sektérunin gelismis Glkelerle
kolayca butunlegebilecegini, AT ile entegrasyonun saglanabilecegini

g6stermistir.

Turkiye'de finans sektérinun degdisim sUrecine gegmesi ile ilk Leasing
sirketi 1986'da kuruldu. Olduke¢a kisa bir gegmisi olmasina ragmen, sektér hizli
bir bigimde gelisti. Bugin, ¢ogunlugu banka kékenli olmak (zere otuza yakin
sirket Leasing alaninda faaliyet gosteriyor. Bankalar Leasing'i kendilerine rakip
olarak gérmekten c¢ok, mlsterilerine &nerebilecekleri yeni ve avantajli bir
finansman ydntemi olarak gerekli buluyorlar. MUsterilerini bu ¢agdas hizmetten

yararlandirmak amaciyla kendi Leasing sirketlerini kuruyorlar.

Turkiye'de 1986'dan bu yana Leasing'in yatirimlardan aldi§i pay giderek
artmaktadir. Ancak diger (lkelerle karsilastirildiginda Leasing'in Ulkemiz
ekonomisindeki payinin yeterli oldugu séylenemez. Toplam sabit sermaye
yatinmlar iginde Leasing'in payt gelismis sanayi Ulkelerinde %25
civarindayken, bu oran Turkiye'de %1.5'in altinda kalmaktadir. Turkiye'de
Leasing'in henlz degerlendiriimemis blylk bir gelisme potansiyeli
bulunmaktadir. Geligmis tum Glkelerde oldugu gibi, Ulkemizde de Konut
Leasing'i, Isletme Leasing'i alanlarinda faaliyet gésteriimesi gerekmektedir. Bu

uygulamalarin gergeklesebilmesi icin yasal dlzenlemelerin en kisa zamanda



yapiimasi gerekmektedir (iktisat Bankasi,1996,s.2).

4.3.Yurtigi ve Sinirlarasi Leasing islemleri.
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Tarkiye'deki leasing sektérl dlnyanin en dinamik ve en hizli degisimler
gosteren, ayni zamanda Avrupa Birligi ile yapilan Gumruk Birligi Anlasmasi'nin
getirdigi zorluklara da karsilik vermeye ¢alisan bir ekonomi igerisinde faaliyet
gbstermektedir.

1 Ocak 1996 tarihinden itibaren kabul edilen Gumrik Birligi, Turk
sanayinin kendini gelistirdi§i gumrik duvarlarinin korumasinin artik sona
erdigini isaret ediyordu. Birlik, Turk pazarinin sundugu, Turkiye'nin bélgesel bir
imalat merkezi olma potansiyelinin getirecedi avantajlardan yararlanmak
isteyen yabanci yatirimcilar ile TUrk sanayicilerine énemli firsatlar sunmaktadir.
Ayni zamanda Ulkenin mali sistemi agisindan da yeni zorluklarin ve sinavlarin
baglangicidir.

1995'te oldugu gibi 1996'da da finansal kiralama sektérl bu tar zorluklara
ve sinavlara kargi basgarili oldu. Yurtici kira sézlesmeleri yaklasik 1,4 milyar $'a
ylkseldi, bu rakam 1995'te kaydedilen 1,2 milyar $'lik rakamin ¢ok Ustlndeydi.
Her seyin dtesinde bu rakamlar , finansal kiralamanin Turkiye'deki sanayi ve



hizmet sektérleri igin, son derece saglam bir orta vadeli finansman aynagi
olarak kabul edildigini gdstermektedir. Fakat, finansal kiralama hala
Turkiye'deki tUm 6zel sekiér yatinmlarinin sadece %5-6'sini karsilamaktadir, bu
rakam ABD'de %32, Avrupa'da ise %18'dir. Turkiye'nin bu ylzdeyi arttirmaya
yénelik firsatlar gok fazladir, ézellikle, kendilerini Gumrik Birli§i'nin getirecegi
zorluklara ve firsatlara hazirlayan imalatgilarin yatinmiarinin 1990'larin ikinci
yanisinda bu egilimi artirmasi beklenmektedir. Diger énemii bir husus da
Tarkiye'nin, Avrupa'dan Orta Asya'ya ve Orta Dogu'ya uzanan ticari bir merkez

olarak képrt konumundaki artan rolidar (iktisat Bankasi,1996,s.3).
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Turk yatinmeilar igin bu gekilde finansman saglamanin getirdigi avantajlar
arasinda, makinelere ve ekipmana yapilan yatirimlarda ve motorlu ticari
araglarda édenen KDV'deki énemli duslsler ile bankalardan alinan kredilerle
bagintill olarak ortaya g¢ikan vergilerden yapilan muafiyetler yer almaktadir.
Finansal kiralama 6demeleri, ayni zamanda gelir vergisi yuktmltliklerinde de
Gnemli dlgide azalma saglamaktadir. Finansal kiralamanin ayni derecede
6nemli bir basgka faydaél da, gogu banka kredilerinin kisa vadeli niteligine
nazaran, finansal kiralamanin orta vadeden uzun vadeye kadar degisen streleri
kapsamasidir.



Bu tur finansman igleminin Tulrkiye'deki bir diger 6nemli avantaji,
s6zlegsmenin surekliligi ve tutarhligidir. 1994'Gn o pek dalgali mali ortaminda
Turkiye'deki hi¢ bir finansal kiralama sirketi bakiye sézlesmelerindeki 6deme

sartlarini ya da vadelerini degistirmemigtir.

Son yillarda daha biyuk ¢apta leasing anlasmalarina yénelik bir artig
trendi gdzlenmektedir. Yurticindeki ortalama finansal kiralama islemleri,
1993'teki 113,882% ve 1994'teki 219,782%'dan, 1995 sonunda 259,000%'a
ctkmistir.

Rakamlarin timuyle elde edilebildigi en son yil olan 1995'te imalat
sanayiine yoénelik ekipmanlar toplam yurtici finansal kiralama islemlerinin
%56'sin1  olustururken, bu ylUzde ulagsim araglarinda %26 ve buro
ekipmanlarinda da %12 olarak gerceklesti. imalatgilar, finansal kiralamanin
sundugu projeye yonelik finansman saglama ve nakit akisina goére
dlzenlenebilen édeme c¢izelgelerinin getirdigi avantajlari kavramakta ve
finansal kiralamaya gittikce daha ¢ok ragbet gdstermektedir. Tekstil sanayi,
finansal kiralamanin getirdi§i avantajlardan yararlanan bas sektérddr, AB
tarafindan konulan ihracat kotalarini sona erdirmek igin gerekli hazirlikiar
dahilinde modernizasyon ve genisleme vyatinmlarinda finansal kiralama
yontemini kullanmaktadir. Tibbi ekipmanlar alaninda da 1995'1te finansal
kiralama islemlerinde bir artis géralmustlr, bu da TUrkiye'deki 6zel sektdr saglik
endustrisinin blyumekte oldugunu gdstermektedir.

Batan bunlarin aksine, karai¢i motorlu tagima araglarinin finansal kiralama
iglemleri, tum islem hacminin %13'Un0 olusturmaktadir. Bu rakam, binek

otolarin finansal kiralama islemlerinde saglanan énemli 6icide KDV



avantajlarinin mevcut oldugu onceki yillara gére daha dusuktar.-Bugi
tesvikler, sadece tlketici mallarinin dagitiminda kullanilan araglar igin
gecerlidir, érnedin soduk hava depolu kamyonlarda, normalde %15 olan KDV

orani, finansal kiralama iglemlerinde %8'dir (iktisat Bankasi,1996,s.4).

4.4.Finansal Kiralamanin Ulke Ekonomisine

Sagladigi Makro Diizeyde Faydalar:

Finansal kiralamanin bir finansman teknidi olarak firmalara yeni yatirim
olanaklari yaratmasinin yaninda makro duzeyde Ulke ekonomisine sagladig:
yararlari da oldukga ©6nem tasimaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinin
gelismesine de dnemli katkilari s6z konusudur. Finansal Kiralama asadidaki
nedenlerle ekonomik gelismeye katkida bulunur ve ekonominin verimli

sektdrlerinin iyi calismasini saglar.
4.4.1. Talep Yaratma Etkisi:

Finansal Kiralama makro agidan ele alindiginda ekonomide talep yaratici
bir etkiye sahiptir. Yatirnm yapilacak ekipmanlari satin almak igin yeterli
6zkaynaga sahip olmayan firmalar, yatirim maliarini, kiralama yolu ile kullanma
imkanina sahip olurlar. By, firmanin elinde yeterli kaynak olmamasina ragmen
yine de ayni yatirm malini talep etmesi demektir. Talep, bir mali satin
alabilecek yeterli satin alma glct olarak tariflenirse, burada kiralama yoluna
giden yatinmciya satin alma glctni finansal kiralama sirketi saglayacaktir.
Dolayisiyla yeterli satin alma glclyle desteklenen kiracilar talep yaratmaya

devam edeceklerdir. Buna finansal kiralamanin Glke ekonomisi agisindan
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genisletici (expansionary) etkisi adi verilmektedir ( $enay, 1985, s.4).

Bir finansman kaynagi alan finansal kiralama, finansman sikintisinin
cekildigi ve dolayisiyle Uretimin azalarak talebi daralttig bir ortamda, piyasanin
canlanmasi saglayabilmektedir. Boyle bir ortamda klglk ve orta O&lgekli
kuruluslar finansman temini igin finansal kiralama yoluna bagvurarak hem
Orinlerinin pazariamasini saglamakta, hem de dolayli olarak i¢ piyasanin

canlanmasina yardimci olmaktadirlar.

4.4.2. Gelismis Ulkelerden Gelismekte olan (iilkelere
Teknoloji Transferi Saglamak:

Kiralama iglemleri gelismekte olan Ulkelerde yaygin bir uygulama alani
buldugu ve Ulkelerarasi kiralamanin da gunUmuizdeki yaygin kullanimi
nedeniyle, gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere teknoloji transferinde
6énemli rol oynamaktadir.

4.4.3. Finansman Kaynaklari Arasindaki Rekabeti Artirmak:

Finansal kiralama finansman maliyetini artirici etkisi ile oldukga 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle yatirmlar icin gerekli olan sabit oranli finansman
kaynaklarini arttlrmaktadlf. Bu durum piyasada uzun vadeli fon talebi ile kisa
vadeli fon arzi arasindaki boglugun kiralama yolu ile doldurularak, isletmelerin
kisa vadeli fonlara olan bagimiklarinin ortadan kalkmasi sonucunu
dogurmaktadir.isletmelerin orta ve uzun vadeli yatinmlan igin kullanmayi

dagandikleri orta vadeli kredilerin maliyetinin gok yuksek olugu, finansal



kiralamay! Usttn kilan diger bir durumdur.

Finansal Kiralama, gelismekte olan Ulkelerde, hukumetlerin kamu
harcamalarini kisitladi§i dénemlerde yatirimiarin aksamamasi igin bagvurulan
bir yéntem olmustur. Turkiye ve benzeri Ulkelerde, aslinda uzun vadeli olan
tahvil ve benzeri entrimanlarin, kisa vadeli fon acidini kapadigi géralmektedir.
Bu asamada ortaya ¢ikan orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci finansal kiralama ile

saglanabilmektedir ( Senay, 1985, s.5).

Finansal kiralama sermaye piyasasinin araglari ile rekabete girmeyen
aksine onlarin saglayamadi§i orta vadeli kaynak yaratma islevini yerine getiren
bir aractir. Ote yandan Finansal kiralamanin maliyeti banka kredilerinin

maliyetinden daha az olmaktadir.

4.4.4 Kigiik [sletmelerin ve Sanayinin Yenilenmesine
Yardimci Olur:

Finansal Kiralama, isletmelerin blyGklugu ne 6iglide olursa olsun, ister
buyuk, ister kuglk, isletmelerin yatinnm kararlarini hizlandirir, bu da isletmelerin
daha kolay yenilenmesini sadlar.

4.4.5 Sermaye.Birikimine ve Ulusal Uretim Giiciiniin
Gelismesine katkida bulunur:

Son yillarda Ingiltere, Brezilya, Meksika ve Turkiye gibi monoter



uyéulamélarla ekonomilerine istikrar kazandirmak isteyen Ulkelerde allnan
istikrar tedbirleri yatinnmlari ve istihdami olumsuz yénde etkilemekte; bunun
sonucu sosyal ve politik problemler dogmaktadir. Ayrica dusik sermaye
birikimi, sermaye piyasasinin az gelismisligi son yillardaki bunaliml mali sektér
operasyolari, moneter politikalardaki gevsemelerin yaratacadH enflasyon
korkusu sonug¢ olarak vyatirimlara kaydirlabilecek mali kaynaklarin kisith
olmasina yol agmaktadir ( ilkokur, 1983, s.18).

Bu kisithligin, yatirimlarin ve istihdamin canlandiriimasi yoluyla ekonomik
baylime hedeflerine ulasiimasini 6nlememesi igin bagvurulacak 6nemli
uygulamalardan biri olan "kiralama” ézellikle kiglk ve orta buyuklukteki
igletmelerin yatirnma doénidk finansman gereksinimlerini etkin bir bigimde
kargilayabilir. Sermaye birikimine ve ulusal tGretim gicinun gelismesine katkida
bulunur ( iikokur, 1983, s.19).

4.4.6. Sanayi ve Maliye Politikalarinin Uygulanmasina
Yardimci olur:

Finansal Kiralamanin en ¢nemli 6&zelli§i finansman kuruluslar veya
isletmelerin ellerindeki nakit kaynaklarinin, sabit sermayeye dénismesine
yardimci olmasidir Ekonominin durguniuk igine girdigi ve finansman
olanaklarinin daraldi§i durumlarda, finansal kiralama degisik bir finansman
kaynag olarak karsimiza gikmaktadir.

Vergilendirme alanindaki tesviklerin arttirilmasi ve etkili kullanilabilmesiyle

ekonomide istikrarin saglanmasinda finansal kiralamanin 6nemli katkilari
bulunmaktadir.
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Gelismis Ullkelerde oldukga fazla uygulama alani bulan finansal k“i?:r'alar:ﬁa;"' '
bu tip Ulkelerde meydana gelen ekonomik durgunlukiarin atlatiimasinda énemli
rol oynamistir. Bu dénemlerde, isletmelerin en fazla fona ihtiyag duyduklar

sirada ortaya ¢ikan finansman agidini finansal kiralama kapatmigtir.

5. ULKEMIZDEKIi FINANSAL KIRALAMA
SIRKETLERINDEN OLAN IKTISAT LEASING
A.S.” NiN HiZMETLERI VE MALI INCELEMESI

5.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler:

lktisat Leasing , 1996 yilinda &zellikle proje finansmani konusunda
uzmanlagarak, 1995 yil toplam is hacminin 3 katina yakin bir is hacmi
gergeklestirmis ve karliligini da ayni paralelde arttirmistir. 1996  yilinda,
Turkiye'de ilk defa 2 yil vadeli dévize nakit 6zel sektér tahvili inrag etmistir.

Hissedarlar asadidaki gibi olusmaktadir:

Unvani, Adi Soyadi Hisse Tutarlar Hisse Orani
Avrupa ve Amerika Holding A.S. 30.035.950.000 2.01

Halka Arz ‘ 161.938.875.000 64.78
Diger 58.025.175.000 23.21

TOPLAM 250.000.000.000 100.00



istirakler asadida verilmistir:

Unvani, Adi Soyadi |stirak Tutar] Istirak Orani

Emek Sigorta A.S. 222.979 24.84
Park Avenue Bank N.A. 60.849 9.5
Diger 44,795 -
Kurulus Yili Sermayesi 1.000.000.000-TL
Kayitl Sermaye Sistemine Gegig Tarihi 23.09.1993
Kayitli Sermaye 250.000.000.000-TL
Odenmis Sermaye 250.000.000.000-TL
Halka Acilma Tarihi 14.12.1989
1995 Yili S6zlesme Sayisi 384
1996 Yili Sézlesme Sayisi 591

5.2. Uygulamanin Amac! ve Kapsami:

Torkiye'deki finans sektort, hizmet kalitesi, finansal araglar ve teknoloji
bakimindan Bati'yla yarigabilmek igin bUyGk bir degisime girmistir. Bunun
1Isiginda aktif bankacilik sistemi uygulayan Turk Bankalari ¢agdag finansman
tekniklerini hayata gegirmislerdir. Bu degisimle, 1986 yilinda ilk Leasing sirketi
olarak kurulan lktisat Leasing A.S. yodun rekabet ortaminda hizli bir geligim
izlemistir. Bu uygulamada, finansal kiralama sirketlerinin Gran gesitliligi
agisindan genis bir yelpazeye sahip olmasinin, sirketlerin finansal tablolarina

ve dolayisiyla karliliklarina olan etkisi, érnek sirket bazinda, ortaya konmaya
calisiimisgtir.



5.3. Uygulamanin Metodolojisi:

. S
R

1996 yili itibariyle kaydedilen yurtigi finansal kiralama islemierinin yakla;lbk
% 13’ G4nu gergeklestiren ve bu sektérde genis portféy ve musteri agina sahip
olan Iktisat Leasing A.S. uygulama yapilacak firma olarak segilmistir.
Uygulama, mulakat olarak gergekiestirilmigtir. MUlakat 20 sorudan olusmakta ve
sorular uygulama sonunda verilmigtir. Ayrica Iktisat Leasing A.S.’nin

dékimanlarindan da faydalaniimistir.

5.4. Yizdesel Portféy Dagihmi (31.12.96)

Tekstil 29.86
Uretim Makinalar 12.07
Is Makinalari 10.10
Diger 7.21
Binek Oto 6.98
Ticari Oto 6.7
Tekne-Yat-Gemi 6.61
Ofis 6.1
Matbaa ve Paketleme 6.03
Gida Makinalari 5.86
Jeneratoér 1.47
Tibbi EKipman 0.82
Ugaklar 0.18

5.5.D6nemlere Gére Kar Rakamlari (Vergi Oncesi)

(ABD DOLARI)
1994 2.230.668
1995 2.343.083

1996 4.235.240




5.6.iktisat Leasing Galisma Sistemi

1) Kiralanacak ekipman segilir.

2) Satig Kontrati imzalanir.

3) Finansal kiralama kontrati imzalanir.

4) iktisat Leasing saticiya mal bedelini éder.
5) Kiralanan ekipman teslim edilir.

6) Kira bedelleri édenir.

7) Bakim ve satis sonrasi hizmetleri satici tarafindan yapilir.

5.7.Tirkiye Hizmetleri:

Iktisat Leasing 1986 yilindan beri Turkiye'ye hizmet vermektedir. Sirket,
1996'da, sayilan 60" asan diger finansal kiralama sirketleriyle girigilen yodun
rekabet ortaminda, toplam yurtigi finansal kiralama pazarinin tahminen %13'Gni
elinde tutmaktadir.

iktisat Leasing 1996'da 591 s6ézlesme imzaladi, bu rakam, 1995'te
imzalanan 359 sézlesmenin sayisinin Ugte iki fazlasi olusturmaktadir. is hacmi
agisindan yeni finansal kiralama so6zlesmeleri 1995'te % 45.3'l0k bir artis
gosterdi. 1,000,000%'in Uzerindeki sézlesmelerin orani, 1996 portféyl igerisinde
yer alan yeni finansal kiralama sézlesmelerinin %632.9'unu olustururken
500,000%'in Uzerindeki sézlesmelerde bu rakam %49 idi.

1996'da imzalanan 591 sézlesmeden 316'si daha énceki musterileriyle,
275'i de yeni musterilerle imzalanan sézlesmelerdir. iktisat Leasing, 1996'da
Tarkiye'deki finansal kiralama iglemleri igin ézel olarak tasarlanan en son

teknoloji Grlnd bir yazilim paketini hizmete sokarak yénetim bilgileri sistemini
gelistirmistir.
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ekonomisinde bir dénim noktasini ifade etmektedir. Iktisat Leasing, yerel

Avrupa Birligi ile gergeklestirilen GUmrik Birligi'nin uygulanmag]‘,

6lcekli sanayileri, iki bélge arasinda yatinmiarin ve ticaretin serbestlegsmesi
sonucu dogacak rekabete hazirlanmalarinda yardimci olmay! amaglamaktadir.
Sirket kendini su anda ekonomide karsilagilan, enerji Gretiminde ve dagitiminda
onemli Qlglde &zel sektér yatinmina duyulan ihtiyaca karsilik vermeye
hazirlamis durumdadir. Bu yatirimlarin, 6numuzdeki 2000'li yillarin ilk on yilinda

6éncl konumdaki bir yatirim alani olmasi beklenmektedir.

iktisat Grubu'nun finansal hizmet sirketierinin uluslararasi burolarinin
destegine sahiptir, Avrupa'nin baslica finansal merkezlerinin ikisinde ve New
York'da birolari bulunmaktadir.

iktisat Leasing, gitgide ¢ok daha fazla sayida sanayi kolu, ¢ok farkh ve
cesitli gereksinimlerini karsilamak igin finansal kiralama yoluna bagvurdukga,
daha blyUk énem kazanmaktadir. Sirket, musterilerinin yeni yatirim projelerinin
analizini gergeklestirmede ve her bir projeye 6zel ihtiyaglarin karsilanmasi igin
finansman paketlerini gelistirme konusunda galismalarda bulunmaktadir. Béyle
durumlarda lktisat Leasing, daima ihracat kredisi acentalariyla isbirligine
girmektedir.

Musterilerinin  ¢ogu, kendi sektérlerinde 6éncli durumundadir. En son
érnekler arasinda, orta yogunlukta elyaf (MD) imalat sirketi, Gretim bantlari
Turkiye'de kendi alaninda ilk olarak galisan bir balik igleme sirketi ve gok katli

binalar igin ekipmana ihtiyag duyan bir ingaat sirketi bulunmaktadir.
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5.7.1.Tekstil:

Tekstil endUstrisi, iktisat Leasing'in portféyunde uzun streden beri énemli
bir yere sahiptir, bu durum ayni zamanda sektérin Turkiye ekonomisi
icerisindeki yerinin 6nemini de gdstermektedir. Tekstil sektérl, inracatin Ggte
birinden faziasini gergeklestirmektedir. Tarkiye, Avrupa Birligi'ne tekstil
Grtnlerinin satisinda lider Ulke konumundadir ve dinyada da sekizinci en
blyUk hazir giyim ihracateisidir. Tum Turkiye'ye yayilmis olan tekstil fabrikalari,
dustk katma de@ere sahip bukme ve dokuma islerinden son derece yuksek
teknoloji gerektiren komplike kumas finisaji ve hazir giyim imalatina kadar her
alanda strekli olarak yeni teknolojileri bunyesine katmaktadir. Sektdr bunun
yaninda, tasarimin ve know-how tekniklerinin ¢ok édnemli yere sahip oldugu
daha ylksek katma degerli faaliyetlere dogru kaymaktadir.

Yillar igerisinde iktisat Leasing, sik sik tesebblslere giriserek, érnegdin,
finansal kiralama o6demelerini, tekstil Ureticisinin ihracat yaptigi ana para
birimine baglayan endekse bagli finansal kiralama sézlesmeleri ile bu sektérin
modernizasyon surecine katkisini arttirmaktadir. Tekstil sektérd, 1996'da is
hacmi agisindan Iktisat Leasing'in portféylindeki yeni finansal kiralama
sézlesmelerinin dagilminda %34 ile ilk sirayr aldi. Bu rakam, 1995'te
kaydedilen %58'e gére daha dlslk bir ylizdeyi géstermektedir, bunun nedeni



de kismen, GUmrik Birligi'ne hazirlanmak amaclyla tekstil imalatgn‘é}’i'm
giristigi buytk yatirnmlar sonucu 1995 igerisinde gérilen yatirnm patlamasi,
kismen de 1996'da, Avrupa'da, 6zellikle de Turkiye'nin en buyUk ticari partneri
konumundaki Almanya'da devam eden durgunluktan ihracatin ¢ok olumsuz

yénde etkilenmesiyie agiklanabilir.

iktisat'in 1996'daki blylk projeler igerisindeki ig hacmi agisindan tekstil
sektérl, 1,000,0008'in Gzerindeki projelerin Ggte birini, 500,0008'lik projelerin
de kabaca %43'UnU olusturdu. 1996'da finanse edilen basglica projeler arasinda,
bdkim ve burma makineleri, kumas boyama ekipmanlari ve hava puskartmeli
tezgahlar yer almaktadur.

5.7.2. ingaat:

Iktisat Leasing, ekonomide gérilen en son ilerlemelerde bayltk 6neme
sahip ikinci grup olarak kabul edilen Turkiye'deki mateahhitlik firmalaniyla uzun
bir streden beri galismaktadir. Iktisat Leasing'in, sektér icerisinde cok katli
yiksek binalara yénelik talebi karsilamak igin gerekli olan ekipmanlar
hususunda goésterdigi bagaridan dolayi ingaat sektér(, sirketin 1996 icerisindeki
yeni finansal kiralama sézlesmeleri portféylinde kendine %13'luk bir yer
edinmistir. Iktisat'in 1996'daki dnemli projelerdeki ticaret hacmi agisindan ingaat
sektoérd, 1,000,000$'1n Gzerindeki projelerin %11'ini, 500,0008'in Gzerindeki
projelerin de yaklagik %67,5'ini kapsamaktadir. 1996 yilinda finanse edilen ana
kalemler arasinda asansér ve kuleli vingler yer almaktadir.



5.7.3.Turizm: _

Turizm, her sene artan turist sayisi géz énine alindiginda ekonominin
diger bir 6nemli sektérdir. Bu sektérde, sirketler, gok daha uzun suredir bu igin
icerisinde yer alan Akdeniz'in diger Ulkeleriyle rekabet edebilmek igin gerekli
olan turizm tesislerini inga etmek amaciyla destede ihtiya¢c duymaktadir,
1996'da turizm sektérl, is hacmi agisindan Iktisat'in yeni finansal kiralama
s6zlesmelerinin %68'ini olugturmaktadir. Iktisat'in 1996'daki énemli projelerdeki
i$ hacmi agisindan ise sektér, 1,000,000%'in Gzerindeki projelerin %616.9'unu,
500.0008'in Uzerinde olanlarin da %11.2'sini temsil etmektedir. 1996 vyili
icerisinde finanse edilen 6nemli projeler arasinda bir seyahat acentasinca

intiya¢ duyulan $3,3 milyonlik gemi yer almaktadir.

5.7.4.Baski ve Ambalajlama:

Diger pek ¢ok sektére mal temin eden bir sektér olan baski ve
ambalajlama sektoért, Turk mallarinin yabanci pazarlarda rekabet edebilme
glclnl pekistirecek anahtar bir konumda bulunmaktadir. Baski ve ambalajlama
sektdrlndeki girketler, Avrupa standartlarina uygun olarak yirirlage giren daha
kati hilyenik ve gevreyle dost ambalajlama sartlarina uymak igin yeni
teknolojilere yatirnm yapmaktadir. Tekstil sektértinde oldudu gibi burada yine
Iktisat Leasing, sektériin teknolojik agidan gelismesini desteklemektedir, bunun
en son drnekleri de, Turkiye'de ilk defa alti rengi ayirma ekipmaninin ve ayrica
sektérdeki pek cok belii bagli firma igin modern ambalajlama ekipmaninin
finanse edilmesidir.



Baski ve ambalajlama sektéri), Iktisat Leasing'in 1996 yih igerisindeki ig
hacmi acisindan yeni finansal kiralama sézlesmeleri, portféyunin %68'ini
olusturmaktadir. 1996'daki buyuk projelerdeki is hacmi ag¢isindan baski ve
ambalajlama sektérl, 1,000,000%''In (zerindeki projelerin  %615.7'sine,
500,000%"1n Gzerindeki projelerde ise kabaca %610.3'Une tekabll etmektedir.
1996 icerisinde finanse edilen blylk projeler igerisinde ambalajlama
makineleri, pullama makineleri, stidyo ekipmanlari ve baski makineleri yer
almaktadir.

Iktisat Leasing énumiizdeki yillarda bu sektérden ylksek dizeyde talep
gelmesini beklemektedir, ¢unkt yerel sirketler, ithal edilen tluketici mallariyla
rekabet edebilmek i¢in GrUnlerinin  kalitesinin ve sunumunu arttirmak
istemektedirler.

5.7.5. Gida:

Tarkiye, dunyadaki net gida ihracatinda bulunan on ana Glkeden bir
tanesidir. Son bir kac yil igerisinde Iktisat Leasing, bu sektérdeki bly(k projeleri
finanse etmistir. Ornekler arasinda, bir gikolata fabrikasinin komple tretim hatti,

patates isleme tesisi ve tuna baligi igleme ve paketieme tesisi sayilabilir.

Gida igleme sektori, lktisat Leasing'in 1996'daki is hacmi agisindan yeni
finansal kiralama sézlésmelerinin portféylnin %6'sini temsil etmektedir.
Iktisat'in 1996'daki 6nemli projelerdeki i$ hacmi agisindan ise gida isleme
sektéri 1,000,000''n Gzerindeki projelerin %7.6'sim1, 500,0008'In  Gzerindeki
projelerin ise kabaca %7,5'ini temsil etmektedir. 1996'da finanse edilen blyuk

projeler arasinda derin dondurucu ekipmanilari ve firinlarla ilgili finansal



kiralama iglemleri yer almaktadir.

Bu sektor icerisindeki sirketler, ihracatlarini arttirmak ve Avrupa
(lkelerinden beklenen gida drlnleri akisiyla rekabet edebilmek igin

teknolojilerini ve tesislerini yenilemektedirler.

5.7.6. Ofis Otomasyonu:

Artan standartlar ve beklentiler, tim sektérierdeki sirketleri ofislerini
yenilemelerine ve otomasyona yoéneimelerine neden olmaktadir. Bu alanda
gitgide artan potansiyelin farkina varan iktisat Leasing, belli bash uluslararasi
donanim imalatgilar icin satis yardimi paketleri hazirlamis ve énde gelen Ulke
ici ve gokuluslu sirketlerin ofislerini otomasyona gegirmektedir.

Bu faaliyetler, sirketin 1996'daki yeni finansal kiralama islemlerinin %6'sini
temsil etmektedir. Sirketler, rekabet guglerini koruyabilmek icin teknolojideki
ilerlemelere ayak uydurabilmek igin cabalamaktadir, bu ylzden bu payin, yillar

icerisinde duzenli bir sekilde artacagi beklentisi icerisindedir.

1992'de bilgisayarlar ve ilgili yUksek teknoloji kalemleri icin yapilan
finansal kiralama so6zlegmelerinin minimum sUresinin dért yildan iki vyila
indirilmgsi bu alanda bir talep patlamasina yol agti. Fakat bu tir finansal
kiralamaya yonelik talepte basta gértlen hizli ilerleme, yeni finansal kiralama
yasasinin ileride g¢ikmasiyla olacagi bilinen bir noktadir. Bu yasa, finansal
kiralama iglemleri icin yenileme opsiyonlarina izin vermekte ve isietimsel
finansal kiralamaya da olanak tanimaktadir. Bunlarin uygulanmasi, bilgisayar



donanmimlarinda oldugu gibi teknolojik agidan kisa bir émre sahip ekipmanlarin

finansal kiralama yoluyla kiralanmasinin cazibesini arttiracaktir.

5.7.7. Karayolu Araglari:

Kérayolu araclar, iktisat Leasing'in portféyinde 1996 igerisinde yeni
finansal kiralamalar arasinda %12'nin biraz Gzerinde bir pay alarak énemli bir
kalem olma 6zelligini strdirmektedir. Araglarin iyi bir elden disme degere
sahip olmasi ve goreceli olarak bakimlarinin ve tekrar kullanima sunumlarinin
daha kolay olmasi, bu araglari finansal kiralama agisindan c¢ekici varliklar
haline getirmektedir.

Binek otolarla ilgili finansal kiralamalarda gérilen azalmalar, pazarlama ve
dagitim amagl olarak kullanilan ticari araglar (binek otolarin disinda kalanlar)
alaninda gitgide artan bir talep ile dengelenmistir. Hizlandiriimig amortisman ve
KDV oranlarindaki azaltmalar (%15'lik normal orania karsilastirildidinda dusik
bir oran olan %8) sirket musterilerinin lehine olan hususlardir. Dider ticari
araclarin finansal kiralamalarinda, %23 gibi yUksek bir KDV oranina ragmen
1993 yilinda ¢ikan bir ydnetmeligin bu araglarla ilgili minimum finansal

s6zlesme suresini iki yila digtrmesi sonucu , hafif bir kimildanma gériimustur.

Iktisat Leasing, araba kiralama sirketlerine kisa vadeli sézlesmelerle
yardimci olmaya ve &nde gelen sirketlere, arag¢ filolarini gelistirmeleri
hususunda destek vermeyi slrdiurmektedir. lktisat Leasing, ayrica, sadece
anahtar konumdaki gida maddesi Ureticilerin soguk hava depolu arag filolarin
degil ayni zamanda perakende satis noktalarinda dondurucularin kurulmasini
da finanse ederek Turkiye'nin soguk havali depolu dagitim agi igerisinde bagta



gelen finansérlerden biri olmustur. Soguk hava deposu ve derin dondu‘ru'cd;
aginin gelistirilmesi dondurulmus gida satiglarinin arttinimasinda gok énemlidir.
Dondurucu gida Ureticilerinin, ihracatgilarin  ve  dagitim firmalarinin
faaliyetlerinin mevsimlere gére degisen 6zellikleri gz énlne alindiginda Iktisat

Leasing, gelirlerinin yilhik dagilimina uygun ézel 6deme planlari geligtirmisgtir.

5.7.8. Ucgaklar:

Iktisat Leasing, yolcu ugaklarinda finansal kiralama paketi dizenlemesi
yapabilen ilk Turk finansal kiralama sirketidir. Ayni zamanda, lktisat Leasing,
duzenli olarak &zel uzmanlik gerektiren sinirlar arasi finansal kiralama
islemlerinde danisman gérevini Ustlenmigtir. Iktisat'in ugaklarta ilgili finansal
kiralama isindeki , ugak portféyl arasinda yer alan bir sgirketin jet filosu

Tarkiye'nin en bayuk sirket jet filosunun olmasiy: basarmigtir.

Sektér, 1996 yilini durgun gegirmesine ragmen slrekli devam eden
ekonomik gelismenin, buylk sirketierin hem vyurtici hem de yurtdigi
seyahatlerde guvendigi 6ze! ugaklara olan talebini yenilemeleri beklentisini
dogurmaktadir. Ylksek gelire sahip OECD ulkelerinden gelen ve ulke igi turizm
ve ulagim hizmetlerinden daha buyUk beklentileri olan turistlerin sayisinda
gortlen hizl artig, bUyUme igin ayn bir faktér olacaktir, Ozellikie blyuk ugaklar
icin, beklemede olan tagseron finansal kiralama sézlesmelerinin yasallasma
konusunun gergeklesmesinin  bu sektér icindeki finansal kiralama

sozlesmelerini arttiracagina kesin géziyle bakiimaktadir.



5.8. iktisat Leasing’e ait Finansal Géstergeler

31Aralik 1996 31Aralik 1996 31Aralik1995

$'000 TL milyon TL milyon
Toplam Akiifler 159,884 16,820,238 7,836,719
Hissedarlarin Oz Sermayesi 14,822 1,558,413 429,680
Toplam aktiflere ytzdesi 9.3 9.3 55
Kira alacaklari 43,516 4,575,291 2,834,833
Banka kredileri 42,236 4,440,662 2,295,893
1996 1996 995
Finansal Kira Geliri 76,120 6,216,409 3,316,046
Net Gelir 3,273 267,269 99,432
Ortalama Aktiflerdeki Getiri (%) 2.2 2.2 1.8
Ortalama Hissedarlarin
Ozsermayesindeki Getiri (%) 26.9 26.9 31.5

Déviz kurlan: Bilango 1996 1$=105,140 (yii sonu)
Gelir tablosu 1996 1$=81,666 (yil ortalamasi)
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5.9.iktisat Leasing’e ait Performans Ozeti

iktisat Leasing, 1996'da basarili bir yil gegirmistir. Vergi sonras! karlar
%58'lik bir artigla $3,3 milyona, toplam aktifler %18.7'lik bir artisla $159,9
milyona ve 6zsermaye de %100.7'lik bir artigla $14,8 milyona ytkselmistir.

1996 yilina ait finansal kiralama gelirleri, énceki yil kazanilan $69.1 milyon
ile karsilagtinldiinda dolar bazinda %10.2'lik bir artigla $76.1 milyona
¢ikmigtir. Yksek amortisman giderleri, igletme gelirinde %26.2'lik bir duglse



neden olmustur, fakat bu dusus, daha dustk maliyetli fon teminin etkin bir

sekilde saglanmasiyla dengelenmigtir.

Sonug olarak net igletme geliri, 1995 ‘'te $3.5 milyon iken, %22'lik bir artisla
1996'da $4,2 milyon'a gikmistir.

1594 1995 1998
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5.10.iktisat Leasing’e ait Gelir Analizi

Vergi sonras! net kar, 1995'te $2,1 milyon iken %58'lik bir artigla $3.3

milyona yukselmigtir.

Bu artan performanstaki ana unsurlar, 1995 yilinda $34,7 milyondan
%30,3'lUk bir azaligla $24.2 milyona dugen finansman giderleri ve 1995'te $69.1
milyon iken 1996'da %10.2'lik bir artigla $76.1'ya gikan gelirlerdir. Bu iki faktér
sayesinde, 1996'da net isletme gelir %22'lik bir artigla $4,2 milyona yukseldi.



Onemli bir diger husus ise olaganusti giderlerde gérllen azalmadir, bu rakam
1995 yilinda $1,4 milyondan 1996'da $20,000'a inmistir. 1995'te kaydedilen
olaganustl giderler arasinda, hikimet tarafindan, 1994 stabilizasyon
programinin bir pargasi olarak zorunlu kilinan tek defaya mahsus vergiler yer
almaktadr.

Sirketin genel politikas), uzun zamandir varolan musteri iligkilerini
pekistirirken isletme giderlerini minimum dlzeyde tutmaktir. Calisan bagina net
isletme geliri 1995 yilinda $96,400 iken bu rakam 1996'da $117,800'e
ylukselmigtir.

1694 1995 19%
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Toplam aktifler, 1995 sonu itibariyle $134,7 milyondan 1996 sonu itibariyle
$1569,9'a yukselmigtir. Bu aktiflerin tertipi degisiklik gostermistir: Cari aktifler,
%15'lik bir azaligla $45,5 milyona gerilemistir, uzun vadeli aktifler ise %41'lik bir
artisla $114,4 milyona ¢ikmistir. Bu degisimin bir kismi muhasebecilik
politikasindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir; finansal kira alacaklari, cari

ve uzun vadeli aktifler olarak yeniden siniflandiriimistir.

SUpheli alacaklar icin karsiliklar géreceli olarak dastk kalmistir.Su ana

kadar iktisat Leasing, tek bir borcu hesaplarindan silmek zorunda kalmamistir.
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Pasiflerle ilgili konularda,iktisat Leasing, basarili bir sekilde pasiflerinin
vadesini uzatmistir, yani uzun vadeli pasiflerinin payini 1995'teki %634,8'den
1996'daki %643.7'e cikarmistir. 1996 sonu itibariyle kisa vadeli pasifler, bir
O6nceki yilla gére dolar bazinda %6.4 azalarak $75.2 milyon olarak
gerceklesmistir. Esas olarak yabanci finans kuruluglarina 6denecek olan
senetlerden olusan kisa vadeli bor¢ senetlerinin toplami 1996 sonu itibariyle
$14,7 milyondur, bu da 1995 sonundaki seviyenin aynisidir. Bankalardan alinan
kisa vadeli kredilerde, dolar bazinda %50.2'lik azalma gérulirken bankalardan
alinan uzun vadeli krediler ve tahvillerin kisa vadeli kisminin birlesik degeri
1995 sonu itibariyle $12,8 milyondan 1996 sonu itibariyle $17.8 milyona
ctkmistir.

Uzun vadeli pasifler, dolar bazinda %48,5 artis gostererk $69.8 milyona

ulasmistir. Kisa vadeli pasifierin ve 6zsermayenin toplam pasiflere orani
%47'dir.

5.12. iktisat Leasing’e ait Sermaye Gugliiltigl

Toplam ézsermaye yil igerisinde 429.7 milyar TL ve 1.6trilyon Tl've
¢tkmistir. 1996 sonu itibariyle 6zsermaye, $14,8 milyonda kalmistir. Bu rakam,



eila

bir 6nceki yilin rakamlarina gére dolar bazinda %100.7'lik bir artig demektifV
dzsermayenin toplam pasiflere orani %69.3 olmustur. Bu artisin bir kismi,
normal Tirk muhasebicilik kurallarina uygun olarak maddi aktiflerin ve
katiimlarin  yeniden degerlemesinden kaynaklanmaktadir. Bu  kurallar,
sirketlerin, Turkiye'deki enflasyonun bilangolarindaki etkisini gidermek icin

tasarlanmistir.
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5.13. Iktisat Finansal Kiralama A.S.
Bilancolar - 31 Aralik 1995 ve 31 Aralik 1996

(Para birimi- Milyon Turk lirasi olarak)

Denetlenmis Denetlenmis

31.12.96 31.12.95

CARI AKTIFLER 4,780,460 3,111,069
Nakit ve Banka Bakiyeleri 4,659 50,047
Menkul Kiymetler 348 706
Alacak Hesaplari 4,575,291 2,834,833
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 151,676 212,015
Diger Cari Aktifier 48,486 13,468
UZUN VADELI AKTIFLER 12,039,778 4,725,650
Alacak Hesaplan 5,397,890 1,650,489



Yatinmlar

Maddi Aktifler
Arazi
Binalar
Makine, TesisatlarveDonanimlar
Motorlu Araclar
Mobilyalar Ve Demirbag
Diger Maddi Aktifler
Birikmis Amortisman
Avanslar

Diger Uzun Vadeli Aktifler

TOPLAM AKTIFLER

KISA VADELI PASIFLER

Krediler

Borg Hesaplan

Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Miigterilerden Alinan Avanslar
Pasifler ve Giderler igin Kargiliklar

UZUN VADELI PASIFLER
Krediler

Bor¢ Hesaplan

Diger Uzun Vadeli Pasifler
Pasifler ve Giderler igin Kargilik
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Fonu

278,143
6,305,357
125,393
68,252
11,235,503
1,120474
16,315
14,753
(6,563,679)
288,544
58,388
16,820,238

7,919,636
2,378,613
1,944,849
3,152,834

364,734
78,606

7,342,188

3,884,123
5,182
3,450,171
2,712
1,558,414
250,000
306
914,759

181,215

2,871,986
125,393
68,252
4,266,166
1,050,829
9,546
10,170
(2,842,726)
21,960
21,960
7,836,719

4,675,423

1,302,802

1,219,817
1,789,956
325,147
37,701
2,731,616
1,598,337
25,195
1,106,772
1,312
429,680
200,000
306
45,881



Maddi Aktiflerde Yeniden
Degerleme Fonu
Yatirimlar Uzerinde Yeniden
Degerieme Fonu
Yedekler
Yasal Yedekler
Olaganusti Yedekler
Dénem Net Kar
TOPLAM PASIFLER VE OZSERMAYE

758,810

155,949

126,080
34,113
91,967

267,269

16,820,238

4,646

41,235
84,061
23,779
60,282
99,432

1,836,719

5.14. Iktisat Finansal Kiralama A.S Gelir Tablolari-

31 Aralik 1995 ve 31 Aralik 1996 Sonu itibariyle

(Para birimi- Milyon Turk lirasi olarak)

Briit Finansal Kiralama Geliri
indirimler

NET FINANSAL KiRALAMA GELIRI
Kiralanan aktiflerin amortisman gideri
BRUT MARJ

isletme Giderleri

[SLETME GELIRI

Diger isletme Gelirleri

Diger igletme Giderleri

Finansman Giderleri

NET ISLETME GELIRI

Olagantstl Gelirler

Denetlenmis

31.12.96
6,216,409

(9.407)
6,207,002

(3,802,647)

2,404,355

(163.842)

2,240,513
132,193
(51,053)

(1.975,362)

346,291
836

Denetlenmis

31.12.95
3,316,046
0

3.316.046

(1.438,350)
1,877,696

(94.074)
1,783,622

77,000
(27,152)
1,666,871)
166.599
18,553



Olaganiistii Giderler (1.252)

DONEM KARI 345875
Vergiler (78.606)
NET DONEM KAR! 267,269

5.15. Uygulamanin Degerlendirmesi:

Ulke kalkinmasi , kalite ve rekabet gliciniin st diizeyde gergeklestiriimesi
dogrultusunda vyatinmlarin destekienmesi, finansal kiralama islemlerinin
yurticinde yayginlastirilmasi ve gelistiriimesini , global kriz ve hukuki sorunlar
nedeniyle yasanan daralma sebebiyle, ancak akilct yénetim politikalariyla
gercekiestirilebilir.

lleri bakildi§inda, finansal kiralamanin Tirk ekonomisinin gelisiminde ve
cesitlendiriimesinde blyUk rol oynayacagi agik¢a gérilayor. Cunkd, Avrupa
Toplulugu ile yapilan Gumrik Birligi, Rusya Federasyonu ve Bagimsiz Devletler
Toplulugu ile yogunlasan ticari iliskiler ve uluslararasi alanda rekabet
edebilecek sektérierin hizla gelismesi, finansal kiralamanin énemli bir yatinm
araci olarak kullanimini zorunlu hale getirmektedir.

Elé alinan bu drneklemede , model alinan firmanin bazi faaliyetsel
eksikliklerine karsi agsagidaki ¢6ztm 6nerileri getirilmistir.

1-Turkiye'nin enerji agidini énlemek igin kurulacak olan sanayi kuruslarina
yonelik elektrik Gretim tesislerinin ve blylk 6élgekli yap-islet-devret usul(i hidro

elektrik santrallerinin ve yap-islet termik santrallerinin kurulmasinda ortaya



cikacak finansman ihtiyacinda, uygun kosullar saglanarak , pay sahibi olmak
gereklidir.

2-1 Gelismis Ulkelerdeki uygulamalarda oldugu gibi, Konut Leasing'i,
isletme Leasing'i alanlarinda faaliyet gosterilmesi ve bu uygulamalarin
gerceklesebilmesi i¢in gerekli uygun kosgullarin en kisa zamanda yapiimasi
gerekmektedir.

3- Binek otolardaki talep artiginin saglanmasinda ve zaman zaman
yasanan krizlerin atlatiimasinda, gerekli 6n kosullar saglanarak etkin bir rol
oynanabilir.

4- Ayrica, sézlegsmelerde belirtilen 6deme vadelerinin , enflasyonist ortam
nedeniyle pratikte zaman zaman 6ne gekilmesi de sorun yaratmaktadir.Bu

Onlenebilirse , leasing daha cazip kilinabilir.

5- Sektérde artan hizli talep sebebiyle, sektériin saglikli gelismesi igin,
gerek sirket ici, gerekse sirket disi egitimlerde alt kadrolarin sektérel
egitimlerinin arttiriimasi gerekmektedir.

6- Leasing sektériinde global kriz etkisiyle yurtdisi piyasalardan fon bulma
imkani baydk élgide kisitlanmis bulunmaktadir. Buna ragmen fon bulunabilse
bile bu maliyet artisina sebep olmaktadir. Dis Ulkelerden yeni kaynak yaratma
islevine 6nem verilmelidir..
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Gelisim igin gerekli hukuki ve mali altyapi degisiklikleri tamamlanduk{;a ve
rekabet arttikga, sunulan leasing hizmetleri daha esnek daha yaratici ve daha
musteriye 6zgu Urlnler haline gelecektir. Leasing sirketleri belli sektdrler veya
ekipmanlar Gzerinde uzmanlasmaya baslayacak ve operasyonel leasing
( musteri intiyaclarina gére tasarlanmis Urlin) , alt leasing ( misterinin ihtiyaci

olan malin tespiti) gibi degisik leasing uygulamalarinin gundeme gelmesi
kaginilmaz olacaktir.

Tarkiye'deki henlz geng ama, yuksek blylme potansiyeline sahip olan
leasing sektdrunde, sirketlerin , mlsterilerinin Grun gesitliligi intiyaglarina, ¢agin
gereklerine uygun  sekilde olarak cevap verebilmesi, kendi karhliklarini
arttirmakla birlikte Ulkemizdeki ekonomik gelisme potansiyelin
deg@erlendiriimesini de saglayacaktir.



SONUG VE ONERILER

Finansal Kiralama Yoéntemi, gelismis Ulke ekonomilerinde vazgegiimez,
alternatif bir finansman kaynagdi olarak varligini strdUrmektedir. Bu yontemin
zamanla az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere dogru' kayma egilimi
géstermesi konusunda uluslararas finans kuruluglari (DUnya Bankasi ve bagli
kurulusu IFC) tarafindan birtakim galigmalar slrdurulmektedir. Turkiye'de

gelismekte olan bir (lke olarak, s6z konusu ulkeler arasinda yer almaktadir.

Turkiye'de leasing yabanci fonlarin Ulkeye cekilerek yeni kaynaklar
yaratabilmesi amaciyla ilk 6nceleri buyldk ilgi gérmustir. Ancak, leasing'in
Glkenin kendi ekonomik blnyesi igerisinde firmalarinin kaynaklarint serbest
birakmasi yeni bir kaynak yaratmadigi icin, yeterince ilgi gosteriimemigtir. EGer
dis Glkelerden leasing yapilabilirse leasing'in yeni kaynak yaratma islevi yerine
gelmis olacaktir.

Gelismis Ulkelerdeki uygulamalarda oldugu gibi, Glkemizde de Konut
Leasing'i, Isletme Leasing'i alanlarinda faaliyet gosteriimesi ve bu
uygulamalarin gergeklesebilmesi icin gerekli yasal duzenlemelerin en kisa
zamanda yapilmas| gerekmektedir.

Binek otolardaki KDV oraninin cazip miktara ¢ekilmesi hem canlanmay
saglayabilir, hem de zaman zaman yasanan krizlerin atlatiimasinda etkin bir ro!
aynayabilir.Ayrica, sézlegmelerde belirtilen 6deme vadelerinin , enflasyonist
ortam nedeniyle pratikte zaman 2zaman ©6ne ¢ekilmesi de sorun
yaratmaktadir.Bu dnlenebilirse , leasing daha cazip kilinabilir.



Turkiye'de, Finansal Kiralama Kanunu 10 Haziran 1985'te glkafll‘é“rak 26+
Haziran 1985'te Resmi Gazetede yayimlanmak suretiyle yUrtrldde girmistir.
Ulkemizin sanayi yénanden kalkinmasi igin gerekli olan makina ve techizat ile
bazi tesislerin kurulus finansmaninda bluyUk ©&lclide kiralama ydnteminin
finansmanindan yararlanilabilir. Ozellikle, sanayilesmemizde énemli bir gérevi
Ustlenen &6zel sektdér kuruluslarinin modern makina ve tecghizatla donatilip,
kaliteli ve gok sayida Urun artigi saglamalar gerekmektedir. Béyle bir durumda
finansal kiralama yoéntemi isletmelerin modernizasyon ve tevsii yatirimiarinin

finansmaninda énemli bir ara¢ olabilmektedir.

Ne var ki, sistemin bir ¢ok olumlu yanlarinin olmasina karsin, isletmeler
tarafindan gerektigi gibi taninmamasi, kanunla getirilen sinirlamalar, kiralama
sirketi i¢in sermayenin 6nemli miktarlara varmasi geregi, ulusiararas! kiralama
yapilmasi halinde ortaya ¢ikabilecek olan kur riski, sermaye piyasasinin
gelismemis olmasi, bilgi ve tecrlbe birikiminin yeterli dizeyde olmamas! ve
kalifiye eleman sikintisi gibi faktérler finansal kiralamanin Glkemizde kisa
sUrede yayginlagmasini engellemektedir. |

BOtin bu olumlu ve olumsuz yénlerine ragmen, finansal kiralama, ézellikle
geligmekte olan Ulkelerde yatinm amaciyla gerekli olan kaynak teminini
saglamasi agisindan, etkin uygulamaya gegcirildi§i takdirde, alternatif bir kaynak

olmasi nedeniyle 6nem kazanmaktadir.

Ele alinan gahsmada Leasing'in Turkiye'de gerekli ekonomik ortami
bulamadigi ve iyice anlagilamadi§l icin istenilen seviyeye gelemedi§i, buna

ragmen olumlu gelismeler kaydettigi, ézellikle galismada yeralan Yurtici
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Leasing iglemlerinin yillar bazinda gelisiminde ve bununla birlikte érnéi{nﬁrma \
bazinda, ortaya ¢ikmis bulunmaktadir. Leasing'in, yatirim finanse edecek
alternatif bir kaynak niteligine Turkiye'de kavusmasi ve etkin uygulamaya
gegirilmesi gerekmektedir.
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EK 1: MULAKATTA SORULAN SORULAR
1-) Sirketiniz hakkinda genel bilgi verirmisiniz?

2-) Sirketinizin, hizmet verdigi sektérler nelerdir?

3-) Sirketinizin sahip oldugu trun portféytntn ytzdesel dagilimi nedir?

4-) Sirketinizin 1996 yili is hacminin artiginin karlili§iniza etkisi nedir?

5-) Sirketinizin yillar bazindaki kar dagilimi nedir?

6-) Calisma sisteminizi 6zetlermisiniz?

7-) Sirketinizin , toplam yurtici finansal kiralama pazarindaki payi nedir?

8-) Faaliyet gbsterdiginiz sektérde yenilikleri ne él¢lide takip edebiliyorsunuz?
9-) Sirket gelecege dénlik inhtiyaglara karsi kendini ne élgtde hazirliyor?

10-) Avrupa Birligi ile yapilan GUmrik Birligi uygulamalarinin sizce etkileri
nelerdir?

11-) Uriin tasaniminda yeni yéntemler kullaniyormusunuz?

12-) Yogun rekabet ortaminda varolabilmek igin sirket olarak nelere énem
veriyorsunuz?
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13-) Musteri istek ve ihtiyaglarinin analizi ne sekilde yapiimaktadir?™

W
14-) Musterilerle birebir gérigme yapiliyormu?

15-) Musterilerinizle bilgi ve tavsiye aligverisi yapiyormusunuz?

16-) Musteri seciminizde nelere dikkat ediyorsunuz?

17-) isletme gelirlerinizi olumsuz yénde etkileyen faktérler nelerdir?
18-) Misteri iliskilerinizde genel sirket politikaniz nedir?

19-) Enflasyonist ortamin mali tablolariniza etkisi nedir?

20-) Uriin portféy(l zenginliginizin mali tablolariniza etkileri nelerdir?



