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Ozet

Vergi Usul Kanunu mikerrer 290. madde ile beraber finansal kiralama
islemlerinde vergi uygulamalar1 agisindan bir takim farkliliklar ortaya ¢ikmistir. S6z
konusu degisiklikten dnce vergi uygulamalar1 agisindan finansal kiralama isleminde kira
O0demelerinin tamamu kiraci isletme tarafindan gider yazilabilmekte, diger yandan kiraci
isletme 1ilgili malmn hukuki milkiyeti kendine ait olmadigr i¢in amortisman
ayrramamakta idi. Kanun degisikligi ile beraber kiraci igletme ilgili varligi aktifine
almakta ve bunun iizerinden amortisman aywrmakta, diger yandan kira ddemelerinin
tamami i¢in gider yazamamakta, sadece ilgili doneme ait faiz 6demeleri icin gider
yazabilmektedir. Olagan olarak bu durum isletmelerin sermaye biitcelemesi kararlarini
etkilemektedir. Bu durumun sermaye biitceleme kararlarmi ne yonde etkilediginin
arastirilmasi c¢aligmanin amacini olusturmaktadir. Calismada, Vergi Usul Kanunu
degisiklikleri 6ncesi durum ile sonrast durumun sermaye biitgelemesi kararlarina etkisi,
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi kullanilarak projenin net bugiinkii degerini
ne yonde etkiledigi bir 6rnek proje yatwrimi iizerinde ele alinmistir.. Sonuglara gore
vergi kanunlarinda meydana gelen degisiklik Oncesi finansal kiralama yolu ile
finansman saglanarak yapilacak bir projenin net bugiinkii degeri, degisiklik sonrasinda
daha diisiik ¢ikabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kiralama, sermaye biitcelemesi, 6zkaynaga serbest nakit
akimu.

Abstract

With an amendment to the Tax Law in 2003 in Turkey, there have emerged some
important tax implementations in financial leasing operations. Before the amendment,
the whole financial leasing payment was regarded expense in terms of the leasing firm,
on the other hand, the lease-holder was not able to allocate amortization since the
property of the goods does not belong to the lease holder. Along with the amendment in
the Tax Law, the lease-holder is now able to allocate amortization for the goods leased
and not able to charge the goods leased as expense, only the interest fees are regarded
as expense naturally, this affects the decision of the capital budgeting for the firms. The
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main objective of this study is to examine the extent to which this affects the capital
budgeting decisions. In this paper, we examine the effect of before and after the
amendment of the tax procedural law on the capital budgeting decisions, using the free
cash flow to equity, to what extent this affect the net present value of the project with a
sample investment project. The results obtained suggest that the net present value of a
Project to be financed through financial leasing before the amendment to the tax laws
might be lower after the amendment to the tax law.

Keywords: Financial leasing, capital budgeting, free cash flow to equity.

GIRIS

Tirkiye’de finansal kiralama islemlerine iliskin olarak 4842 sayili Kanun’un 25.
maddesi ile V.U.K.’a miikerrer 290. madde eklenmistir. Bu madde ile, 01.07.2003
tarthinden itibaren yapilacak finansal kiralama islemlerine iliskin yeni esaslar
getirilmigtir. Maliye Bakanligi bu yasa ile ilgili aciklamalara 319 seri no.lu V.U.K.

Genel Tebligi ve 11 swra no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'nde yer
vermistir. (Ceyhan, 2006)

213 sayili Vergi Usul Kanununa eklenen Miikerrer 290. Maddede finansal
kiralama islemi “Finansal Kiralama Kanunu’na herhangi bir atifda bulunulmadan “Kira
stiresi sonunda miilkiyet hakkmmn kiraciya devredilip devredilmedigine bakilmaksizin,
bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan tiim riskler ile yararlarin
kiraciya birakilmasi sonucunu doguran kiralamalardir.” seklinde tanimlanmaigstir.

Dolayisiyla; 01.07.2003 tarihinden itibaren yapilacak bir kiralama isleminin
finansal kiralama kapsamina girmesi i¢in kiralayan sirketin bundan bdyle bir finansal
kiralama sirketi olmasina da gerek yoktur. Ancak, finansal kiralama islemlerinde KDV
uygulamasi yoniinde bir degisiklik yapilmadigindan ve eski uygulama devam ettiginden
finansal kiralama sirketleri tarafindan yapilan sozlesmelerde indirimli KDV orani
uygulanirken finansal kiralama sirketi olmayan sirketlerin Miikerrer 290. Madde
kapsaminda yaptiklar1 finansal kiralama islemlerinde ilgili iktisadi kiymetin KDV orani
uygulanacaktir. (Giiler, 2008)

Yukarida belirtilen diizenlemede hangi kiralama islemlerinin finansal kiralama
sayilacagi da belirtilmistir. Buna gore kiralama isleminde;

a) Iktisadi kiymetin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi,

b) Kiraciya kira siiresi sonunda iktisadi kiymeti rayi¢ bedelinden diisiik bir
bedelle satin alma hakk: taninmasi,

c) Kiralama siiresinin iktisadi kiymetin ekonomik dmriiniin % 80'inden daha
biiytlik bir boliimiinii kapsamasi veya

d) Sozlesmeye gore yapilacak kira Odemelerinin bugilinkii degerlerinin
toplaminin iktisadi kiymetin rayi¢ bedelinin % 90''ndan daha biiylik bir
degeri olusturmasi

hallerinden herhangi birinin varligi durumunda ilgili kiralama islemi finansal
kiralama kabul edilmektedir.

Yapilan yeni diizenlemede finansal kiralama islemlerinde kiralama isleminin
hukuki mahiyeti veya sekli yerine “Oziin Onceligi Ilkesi” benimsenmistir. Finansal
kiralama islemine konu “iktisadi kiymeti kullanma hakki” degerlemesi islemi, kiraci
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tarafindan gerceklestirilecektir. 4842 Sayili Kanun ile V.U.K’na eklenen miikerrer 290.
madde de, finansal kiralama islemlerinin degerlemesi hiikiim altina alinmistir. Bu
madde uyarinca 01.07.2003 tarihinden itibaren finansal kiralama bedellerinin
faturalandig1 donemde gider yazilmasi uygulamasi, bu tarihten sonra gerceklestirilen ve
V.U.K.’nun mikerrer 290’mc1 maddesi uyarmnca finansal kiralama islemi sayilan
kiralamalar i¢in, s6z konusu olmamaktadir.

Bunun yerine, kiraci tarafindan finansal kiralama isleminden dogan toplam
borg, kiralamaya konu iktisadi kiymetin kullanim hakki ve finansal kiralama bor¢lanma
maliyeti olarak ayristirilmaktadir. Eski uygulamanm aksine, 4842 sayili Yasa
sonrasinda, kiralama bedellerinin faturalandigi donemde direkt gider yazilmasi
uygulamasi sona ermekte, bunun yerine bor¢glanma maliyetleri gider olarak
islenmektedir. (Ceyhan, 2006)

Yapilan yeni diizenleme ile bir isletmenin finansal kiralama yolu ile
gerceklestirecegi bir yatirimin ekonomik olup olmadigi yapilan diizenleme Oncesi
duruma gore nasil bir degisiklik gosterecegi bir 6rnek yardimi ile asagida ele alinmastir.
Yeni diizenleme Oncesinde finansal kiralama isleminde yapilan kira ddemelerinin
tamammin gider olarak diisiilebilmesi nedeniyle proje degerlemesi yapilirken
“0zkaynaga serbest nakit akimi (FCFE)” yonteminin kullanilmas1 uygun olmaktadir. Bu
nedenle oncelikle 6zkaynaga serbest nakit akimi yontemine gore projenin 6zkaynak net
bugiinkii degerinin hesaplama yontemine kisaca deginilecektir.

Ozkaynaga Serbest Nakit Akinm Yontemi

Ozkaynaga serbest nakit akimi (FCFE) yonteminde, projeye kaynak
kullandiranlardan borg¢ verenlere olan nakit akimlar1 diistildiikten sonra sadece ortaklara
olan nakit akimlarina ulasilmaktadir. Projeden herhangi bir yilda elde edilecek
O0zkaynaga serbest nakit akimi; net kara amortismanlarin ilave edilmesi, isletme
sermayesindeki artiglar, sermaye harcamalarinin ve bor¢ ana para geri 6demelerinin
cikarilmasi ve yeni bor¢lanmalarin ilave edilmesi ile tespit edilir. (Damodaran, 2001,
271)

Ozkaynaga Serbest Nakit Akimi = Net Kar + Amortisman — Isletme
Sermayesindeki Degisim — Sermaye Harcamalar1 + (Yeni Bor¢lanmalar + Bor¢ Anapara
Geri Odemeleri)

Ozkaynaga serbest nakit akim, borg verenlere ait faiz 6demeleri ve anapara geri
O0demelerinin diisiilmesi sonucu tespit edilen bir nakit olup, kaynak kullandiranlardan
sadece 0zkaynak sahiplerine ait olan nakti ifade etmektedir. Bu nedenle 6zkaynaga nakit
akimi yonteminde net bugiinkii deger bulunurken iskonto orani olarak, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti yerine 6zkaynak maliyeti kullanilir. (Damodaran, 2001, 297)

ONA, ONA4, ONA4, ONA,

Proienin Net Bueiinkii Degeri = + + +..
rojeiin et Bugtnky Leger! (1+k,) (+k,) (1+k,) (1+k,)

Yapilan hesaplama sonucunda projenin net bugiinkii degeri pozitif ise projeye
yatirim yapilabilir. Eger projenin net bugiinkii degeri negatif ise proje reddedilir.

Ozkaynaga serbest nakit akimi1 ydnteminde 6zkaynak i¢ getiri orani, yatirim igin
kullanilan 6zkaynak ile 6zkaynaga serbest nakit akimlarini birbirine esitleyen iskonto
oranidir. Ozkaynak i¢ getiri oran1 6zsermaye maliyetinden biiyiik ise projeye yatirim
yapilabilir, kiiciik ise proje reddedilir. (Damodaran, 2001, 303)
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Finansal Kiralama Ornek Yatirnm Projesi

Ekonomik omrii 5 yil olan ve yatirim maliyeti 100.000 TL olan bir makine
finansal kiralama yoluyla elde edilmistir. Makine kullanilarak ilk yil yapilacak
faaliyetler sonucu satis tutar1 62.500 TL olarak tahmin edilmistir. Satis gelirinin her yil
%10 oraninda artacagi beklenmektedir. Finansal kiralama Odemeleri/amortisman
giderleri hari¢ faaliyet giderleri (satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri) satis gelirinin
%60’1dir. Finansal kiralama isleminde uygulanan faiz orani yillik %10 olup, kira
O0demeleri yilda bir esit taksitlerle yapilacaktir. Firmanin kurumlar vergisi oran1 %20
olup, 6zkaynak maliyeti %12’dir. Proje i¢in izleyen yillarda herhangi bir ek bor¢lanma
yapilmayacaktir.

Kira 6demeleri 2 yilda tamamlanacak olup, yillik kira 6demeleri asagidaki gibi

hesaplanmistir.
(1+1)" -1
(1+1)" xi

(1+0,10) -1 }

(1+0,10)* x 0,10

PV = Taksit x {

100.000 = Taksit x {

Taksit = 57.619,05 TL

Firmanin Yeni Yatinm Haricinde Yiiriittiigii Faaliyetlerden Kar Elde
Etmedigi Varsayimi Altinda Yatirnm Projesinin 2003 Yii Oncesi ve Sonrasi
Duruma Gore Degerlendirilmesi

Firmanm yeni yatirim haricindeki faaliyetlerinden herhangi bir vergi dncesi kar
saglanamadig1 ve izleyen yillarda yatirim finansmani i¢in herhangi yeni bor¢lanma
yapilmadig1 varsaymmi altinda yeni makine yatirimindan saglanacak 6zkaynaga serbest
nakit akimlar1 (FCFE) kira 6demelerinin tamamen gider yazilabildigi 2003 Oncesi
duruma gore Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: 2003 Oncesi Duruma Gére Diger Faaliyetlerden Kar Elde Edilmedigi
Durumda Yatinmdan Saglanan FCFE’ler

0 1 2 3 4 5
Satis Geliri 0 62.500 68.750 75.625 83.188 91.506
Faaliyet Giderleri 0| -37.500| -41.250| -45.375| -49.913| -54.904
Kira 6demesi 0| -57.619| -57.619 0 0 0
AFVOK 0| -32.619| -30.119 30.250 33.275 36.603
Amortisman 0 0 0 0 0 0
VOK 0| -32.619| -30.119 30.250 33.275 36.603
Vergi 0 0 0 0 -157 -7.321
VSK 0| -32.619| -30.119 30.250 33.118 29.282
Yatirim -100.000 0 0 0 0 0
Borg alim 100.000 0 0 0 0 0
FCFE 0| -32.619| -30.119 30.250 33.118 29.282
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Yatirimm tamami finansal kiralama yolu ile finanse edildiginden yatirim
yapildig1 anda 6zkaynak sahiplerinden herhangi bir nakit ¢ikis1 olmamistir. Birinci yil
sonunda yatirimin sagladigi vergi oncesi kar negatif oldugundan birinci y1l vergi ortaya
¢ikmayacaktir. Ayni durum ikinci yil i¢in de gegerlidir. Uciincii yil kar elde edilmekte,
ancak ilk iki yildaki zararlar mahsup edildiginde {ciincii yilda da vergi ortaya
ctkmamaktadir.

Ozkaynak maliyeti %12 oldugundan yatirimdan gelecekte saglanacak FCFE’ler
bu iskonto orani ile bugiine indirgenerek yatirimin 6zkaynak sahiplerine saglayacagi net
bugiinkii deger Esitlik 1°de gosterildigi gibi 6.059 TL olarak tespit edilmistir.

—-32.619  30.119 30.250 33.118 29.282

NBD = + + +
(1+0,12) (1+0,12)° (1+0,12) (1+012)" (1+0,12)

= 6.059 (Esitlik 1)

2003 yilinda yapilan diizenleme ile finansal kiralama isleminde yapilan kira
O0demelerinin tamami gider yazilamamakta olup, sadece faiz olan kismi gider
yazilabilmektedir. Ancak, yapilan yatrimm maliyeti {izerinden amortisman
ayrilabilmektedir. Oncelikle finansal kiralama islemindeki kira 6demelerinin ne
kadarmin faiz 6demesi ne kadarinin ana para geri 6demesi oldugunu gdsteren bor¢ geri

0deme tablosu Tablo 2’deki gibi olusturulur.

Tablo 2: Kira Odemelerinin Bor¢ Geri Odeme Tablosu

0 1 2
Kalan Bakiye 100.000 52.381 0
Taksit 0 57.619 57.619
Faiz 6demesi 0 10.000 5.238
Anapara 6demesi 0 47.619 52.381

Yapilan 100.000 TL’lik makine yatirmminin ekonomik omrii 5 yil olup,
kullanilan amortisman yontemi “normal amortisman yontemi”dir. Bu durumda her yil
ayrilacak amortisman tutar1 20.000 TL olur.

Tablo 3: 2003 Sonrasi Duruma Gore Diger Faaliyetlerden Kar Elde Edilmedigi

Durumda Yatinmdan Saglanan FCFE’ler

0 1 2 3 4 5
Satis Geliri 0| 62.500| 68.750| 75.625| 83.188| 91.506
Faaliyet Giderleri 0| -37.500| -41.250| -45.375| -49.913| -54.904
AFVOK 0| 25.000f 27.500| 30.250| 33.275| 36.603
Amortisman 0| -20.000| -20.000] -20.000| -20.000| -20.000
FVOK 0 5.000 7.500| 10.250| 13.275| 16.603
Faiz gideri 0| -10.000 -5.238 0 0 0
VOK 0 -5.000 2262 10250 13.275| 16.603
Vergi 0 0 0 -1502 -2655 -3321
VSK 0 -5.000 2.262 8.748| 10.620| 13.282
Amortisman 0| 20.000f 20.000] 20.000] 20.000] 20.000
Borg¢ alimi/6demesi | 100.000| -47.619| -52.381 0 0 0
Yatirim -100.000 0 0 0 0 0
FCFE 0| -32.619| -30.119]| 28.748| 30.620| 33.282
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-32.619  30.119
(1+0,12) (1+0,12)

L _28.748
(1+0,12)

, 30620
(1+0,12)"

33.282

NBD = +
(1+0,12)

=5.672 (Esitlik 2)

2003 yilinda yapilan diizenleme sonrasinda ilgili yatirim gergeklestirildiginde
yatirim projesinin ortaklara saglayacagi net bugiinkii deger azalmaktadir.

Firmamin Yeni Yatinm Haricinde Yiiriittiigii Faaliyetlerden Yeterli
Diizeyde Kar Elde Ettigi Varsayimi Altinda Yatirim Projesinin 2003 Y1l Oncesi ve
Sonrasi Duruma Gore Degerlendirilmesi

Firmanm yapmis oldugu yeni yatirim disindaki yatirimlari nedeniyle yillar
itibariyle yeni yapacagi yatirimdan ilk yillarda saglayacagi zararlar1 karsilayacak
diizeyde kar elde ediyorsa, yeni yatimrimdan birinci ve ikinci yillarda ortaya ¢ikan
zararlar toplamda diger karlar1 azaltacagindan firma i¢in bir vergi tasarrufu
saglayacaktir. Bu durumda firmanm yeni yatiriminin FCFE’leri Tablo 4’de gdsterildigi
gibi olacaktir.

Tablo 4: 2003 Oncesi Duruma Gére Diger Faaliyetlerden Kar Elde Edildigi
Durumda Yatinnmdan Saglanan FCFE’ler

0 1 2 3 4 5

Satis Geliri 0 62.500 68.750 75.625 83.188 91.506
Faaliyet Giderleri 0| -37.500| -41.250| -45.375| -49.913| -54.904
Kira 6demesi 0| -57.619| -57.619 0 0 0
AFVOK 0| -32.619| -30.119 30.250 33.275 36.603
Amortisman 0 0 0 0 0 0
VOK 0| -32.619| -30.119 30.250 33.275 36.603
Vergi (%20) 0 6.524 6.024 -6.050 -6.655 -7.321
VSK 0| -26.095| -24.095 24.200 26.620 29.282
Yatirim -100.000 0 0 0 0 0
Borg alim 100.000

FCFE 0| -26.095| -24.095 24.200 26.620 29.282

Firmanm yapmis oldugu yeni yatirimin birinci yil sagladigi zarar 32.619 TL
nedeniyle diger yatirimlardan saglanan karlar bu tutar kadar azalacak olup, bu durum
firmaya birinci y1l 6.524 TL vergi tasarrufu saglayacaktir.

Tablo 4°de tespit edilen FCFE’ler kullanilarak yatirimin 6zkaynak sahiplerine
saglayacagi net bugiinkii deger Esitlik 3’teki gibi hesaplanarak 8.250 TL olarak
bulunmustur.

~26.095  24.095
(1+0,12)  (1+0,12)

, 24200
(1+0,12)

, 26620
(1+0,12)"

L _29.282
(1+0,12)

NBD = = 8.250 (Esitlik 3)

2003’te yapilan diizenleme sonrasi projenin degerlendirilmesi haline, firmanin
diger faaliyetlerden kar sagladig1 varsayimi altinda yillar itibariyle projenin saglayacagi
FCFE’ler Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: 2003 Sonrasi Duruma Gore Diger Faaliyetlerden Kar Elde Edildigi
Durumda Yatinmdan Saglanan FCFE’ler

0 1 2 3 4 5

Satis Geliri 0| 62500 68.750| 75.625| 83.188| 91.506
Faaliyet Giderleri 0| -37.500| -41.250| -45.375| -49.913| -54.904
AFVOK 0| 25.000f 27.500| 30.250| 33.275| 36.603
Amortisman 0| -20.000| -20.000| -20.000| -20.000| -20.000
FVOK 0 5.000 7.500| 10.250| 13.275| 16.603
Faiz gideri 0| -10.000 -5.238 0 0 0
VOK 0 -5.000 2262 10250 13.275| 16.603
Vergi 0 1.000 -452 -2.050 -2.655 -3.321
VSK 0 -4.000 1.810 8.200| 10.620| 13.282
Amortisman 0| 20.000f 20.000] 20.000{ 20.000| 20.000
Borg¢ alimi/6demesi | 100.000| -47.619| -52.381 0 0 0
Yatirim -100.000

FCFE 0| -31.619| -30.571| 28.200| 30.620| 33.282

NBD = —-31.619  30.571 N 28.200 N 30.620 N 33.282 — 5.814 (Esitlik 5)

(1+0,12) (1+0,12)° (1+0,12) (1+012)" (1+0,12)

Tablo 5°te yer alan FCFE’lerin 6zkaynak maliyeti ile net bugiinkii degeri 5.814
TL olarak hesaplanmustir.

Finansal kiralama yoluyla edinilen yatirim i¢in yapilacak kira 6demelerinin 2
yilda gerceklestirilecegi varsayimi altinda ele alman FCFE’lere gore hesaplanan net
bugitinkii degerler Tablo 6’daki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 6: Finansal Kiralama ile 2 Y1l Kira Odemesi ile Edinilen Yatirimin 1.7.2003
Tarihi Oncesi ve Sonrasi Durumlara Gore Saglayacag Net Bugiinkii Degerler
1.7.2003 | 1.7.2003
Oncesi Sonrasi
Firmanm Diger Faaliyetlerinden Kar Elde Etmedigi Durumda 6.059 5.672
Firmanm Diger Faaliyetlerinden Kar Elde Ettigi Durumda 8.250 5.814

Vergi kanunlarinda meydana gelen degisiklik dncesi finansal kiralama yoluyla
yapilan bir yatirimin net bugiinkii degeri 6.059 TL iken, ayn1 sartlarda yatirim 1.7.2003
sonrasinda yani vergi kanunlarinda bahsedilen degisiklik sonrasinda 5.672 TL net
bugiinkii deger saglamaktadir. Yani finansal kiralama ile yapilan yatmrimlarin net
bugiinkii degeri sozkonusu degisiklik sonrasinda azalmustir. Oyle ki, yatirim yapan
firmanin bagska faaliyetlerinden sagladigi gelir ve karlar varsa degisiklik oncesinde 1lgili
yatirimdan 8.250 TL net bugiinkii deger elde ederken, mevzuat degisikligi sonrasi net
bugiinkii deger 5.814 TL ye diismektedir.
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Finansal Kiralama Geri Odemelerinin Farkhhk Arz Etmesi Durumunda
Yatinnmin Saglayacagi Net Bugiinkii Degerler

Finansal kiralama igsleminde kira 6demelerinin 1 yil, 3 yil, 4 yil, 5 y1l olmasi
durumunda proje yatirimimin saglayacagi net bugiinkii degerler arastirilmis ve sonuglari
Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Kira Odeme Siiresine Gore Yatirim Projesinin Saglayacagi Net BugiinKii
Degerler (TL)

Kira Diger Faaliyetlerden Kar Yoksa Diger Faaliyetlerden Kar Varsa
Odeme [1.7.2003 Oncesi | 1.7.2003 Sonras1 | 1.7.2003 Oncesi | 1.7.2003 Sonras
Donemi

(Y1)

1 4.558 4.091 7.582 4.144
2 6.059 5.672 8.250 5.814
3 7.480 7.238 8.888 7.410
4 8.872 8.738 9.498 8.933
5 10.048 10.157 10.079 10.386

Kira geri 6demeleri 1 yilda tamamlanmakta ise ve firmanin yeni yatirim
haricindeki faaliyetlerinden yeterli diizeyde kar elde etmekte ise projenin net bugiinkii
degeri mevzuattaki degisiklik oncesi 7.582 TL iken, degisiklik sonrasi 4.144 TL
olmaktadir. Kira geri 6demelerinin stiresi arttikca mevzuat degisikligi 6ncesi duruma ve
sonrast duruma gore hesaplanan net bugiinkii degerler arasindaki fark giderek
azalmakta, 5 yilda geri 6deme yapildig: alternatifte ise mevzuattaki degisiklik sonrasi
net bugiinkii deger, dnceki durama gore daha yiiksek ¢cikmaktadir.

Kira 6deme donemi arttik¢a projenin net bugilinkii degerinin artmasinin sebebi,
finansal kaldiragtan yararlanmanin artmasindan kaynaklanmaktadir. Kisa siirede yapilan
geri 0deme doneminden sonra firma kredi ile borglanip finansal kaldiragtan
yararlanmaya devam etseydi kisa siireli kira 6demeli islemlerde net bugiinkii deger daha
yiiksek ¢ikardi.

Sonug¢ olarak vergi mevzuatindaki finansal kiralama islemine iligkin 2003
yilinda yapilan degisiklik, bu teknigi kullanarak yatirim yapmak isteyen isletmelerin
projelerinin net bugiinkii degerini olumsuz yonde etkilemistir.

SONUC

2003 yilinda Vergi Usul Kanunu Mikerrer 290. Madde ile getirilen
diizenlemede finansal kiralama islemlerinde kira giderlerinin ilgili doneme ait olan faiz
kismi gider yazilabilecek, diger yandan finansal kiralama ile elde edilen varlik
iizerinden amortisman ayrilabilecektir. Bu diizenleme oOncesinde kiraci isletme ilgili
varlia amortisman ayiramazken, kira ddemelerinin tamamini gider yazabiliyordu.
Haliyle bu degisiklik kiralanan varligim ekonomik 6mrii ile kira 6deme siiresi farkli olan
yatirimlarda net bugiinkii degeri etkilemektedir.

Ele alinan 6rnek yatirim projesinde, firmanin finansal kiralama ile elde ettigi
yatirim i¢in izleyen donemlerde herhangi ek bor¢ kullanmadigi varsayilmistir. Kira
O0deme siiresi arttik¢a projenin net bugilinkii degeri artmaktadir. Bunun temel nedeni kira
O0deme donemi arttik¢a firmanim finansal kaldiragtan yararlanma durumu uzun vadeye
yayllmasmdan kaynaklanmaktadir. Net bugilinkii degeri etkileyen baska bir husus ise,
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firmanin yapacagi yatrim haricinde faaliyetlerinden elde edecegi karlarin olup
olmadigidir. Eger baska yatirimlarindan elde ettigi karlar var ise kisa siirede kira 6deme
alternatiflerinde ortaya c¢ikan yiiksek kira giderlerini vergiden diisebilme imkani
oldugundan, bu imkanin olmamas1 durumuna gére net bugiinkii degeri yiiksek diizeyde
etkilemektedir. Elde edilen bulgulara gore O6rnek yatrimin ekonomik siiresi olan 5
yildan daha kisa siireye sahip kira 6deme donemleri i¢in, bahsedilen vergi kanunundaki
degisiklik finansal kiralama isleminde sermaye biitcelemesi kararlarini1 eskiye nazaran
olumsuz etkilemektedir. Ancak isletme kira 6demelerini 5 yilda tamamlayacaksa, bu
durumda mevzuatta yapilan degisiklik sermaye biit¢elemesi kararmi eskiye nazaran
olumlu etkilemektedir.
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For the financial leasing operations in Turkey, the article 290 was added to Tax
Procedural Law with the article 25 of the Law 4842. Through this article, new rules
have been put for the financial leasing operations as of 01.07.2003. The Ministry of
Finance published this Law in the Tax Procedural Law General Announcement
numbered 319 and Accounting System Implementation General Announcement
numbered 11.

Financial leasing operation is defined in the article 290 added to Tax Procedural
Law No. 213 as “ irrespective of the fact that right of ownership is transferred to the
lease-holder at the end of the leasing period, it is the leasing activities with the risks and
benefits stemming from the ownership of an economic asset”

In the regulation stated above, what activities count leasing activities are stated.
As such, the following activities count as leasing

a) The transfer of the ownership of the economic asset at the end of the lease period

b) Right to the lease-holder to purchase the economic asset at a price lower than the
market value

c) The period of leasing covering more than 80% of the economic life of an asset

d) The total value of the leasing payment for the economic asset higher than 90%
of the market value by the contract

In the new regulation published, as of 01.07.2003, the application of recording
the leasing fees as expense in the period of invoice is no longer possible for the leasing
operations that was performed following the given date in accordance with the article 90
of Tax Procedural Law

Instead of this, the total debt from the financial leasing is separated by the lease-
holder as the right for ownership and the cost of financial leasing loan. Contrary to the
previous implementation, following the Law No. 4842, during the invoice period of the
expense of financial leasing, the implementation of recording this as direct expense end
and instead of this the cost of loan is recorded as expense.

With the new regulation, whether an investment through financial leasing before
and after the regulation is economical or not has been dealt with the following example

In the example under consideration, a machine will be acquired with 5 years of
economical life and the investment expense 100.000 TL, using financial leasing. it is
estimated that the first sale that will be performed using the machine will be 62.500 TL.
1t is expected that the sale income will increase by 10 each year. The payments of the
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financial leasing are the 60% of the sale income. The interest rate of the financial
leasing is 10% annually and the payments for leasing will be in 10 equal instalments.
The corporate tax rate for the firm is 20% and the equity cost is 12%. There will be no
additional loan in the following years. In the event that leasing payments are completed
within 2 years, the free cash flows to equity have been calculated separately considering
pre and post-tax regulation. The net present value of the investment for the shareholders
became higher in the pre-tax regulation period.

If the leasing is completed within 5 years, the net value calculated is lower in the
pre-tax regulation period.

In sum, the tax regulation performed in 2003 has affected the investment
decisions of the firms in financial leasing. The new regulation has a negative effect for
the firms completing their payments in short terms, while it has a positive effect for the
firms that will pay lease in the economic life of the asset leased or in the long term.

86



