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Ozet

Finansal kiralama, ozellikle finansman sikintisimin tiretimi  kisitladig,
talebin karsilanamadigi sektorlerde, piyasanin canlanmasimi saglama ve iiretken
yatirimlart artumak agisindan  olduk¢a  etkili  bir finansman yontemidir. Bu
calismada, 2005-2008 doneminde finansal tablolarina kesintisiz olarak ulasilabilen
ve IMKB ’ye kayith finansal kiralama sirketlerinin finansal analizleri yapilmis ve bir
finansman teknigi olarak finansal kiralama yontemi degerlendirilmistir. Oran
analizleri ve karsilastirmalt finansal tablolar analizi yonteminin kullanildig
calismada finansal kiralama sirketlerinin temel finansal biiyiikliikleri ve gostergeleri
karsilastirmali olarak yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiralama, Leasing, Finansal Analiz
ANALYSING THE FINANCIAL PERFORMANCES of
LEASING COMPANIES
TRADED in ISE BETWEEN THE YEARS of 2005-2008
Abstract

Leasing is an effective method in thriving of markets and increase of
productive investments especially in the sectors that financial shortage constrains
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production. This paper examines the financial analysis of the leasing companies
trading in ISE between the years of 2005-2008, and evaluates leasing as one of the
financing techniques. Ratio analyzing and financial statement comparisons are used
in order to achieve the interpretation of financials.

Keywords. Leasing, Financial Analysis, Financial Analysis.

Giris

Isletmeler, ihtiya¢ duydugu makine, techizat, bilgisayar, tibbi cihaz, tasit,
gemi, bina gibi amortismana tabi varliklar1 satin almak yerine ¢ok avantajli ve karl
bir sekilde finansal kiralama yolu ile elde etmekte ve kira siiresi sonunda s6z konusu
kiymetin miilkiyetine sahip olmaktadirlar. Finansal kiralama (leasing), kiract
tarafindan seg¢ilen bir yatirim malinin miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalarak,
belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesini saglayan bir
finansman yoOntemidir. Yatirim mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak
kullanilmasin1 saglayarak firmalarin isletme sermayelerini diger ihtiyaglarinin
karsilanmasinda kullanilmas: ile verimliligin ve karliligin artmasinda 6nemli rol
tstlenir. Bu nedenle; ortaya ¢ikmasindan itibaren, uluslararast finansman
piyasalarinda her 6zel durum igin kiralayanlarin ve kiracilarin tabi olacaklar1 konular
gelistirilerek, muhasebe, vergi ve kullanim agilarindan uyulmas: gereken esaslar
belirlenmis ve her tiir finansal kiralama islemine, karakterine uygun isimler verilerek
bir uygulama disiplini saglanmustir.

Finansal kiralama temelde orta vadeli bir kredi islemi olarak
tanimlanmaktadir. Alisilmuis kredi iliskisinden farki, kredinin kiractya nakit olarak
verilmemesinde yatmaktadir. Kiraci, kullanmak iizere almak istedigi sabit kiymeti
secer ve finansal kiralama sirketinden bu islem i¢in kendisine kredi tahsis edilmesi
talebinde bulunur. Finansal kiralama sirketi tahsis ettigi krediyi kiracinin sectigi
malin aliminda kullanir.

Turkiye’de finansal Kkiralama, 28.06.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi
Gazete’de yayilanan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ile diizenlenmistir. S6z
konusu Kanun’da finansal kiralama sdzlesmesi "kiralayanin, kiracinin talebi ve
sec¢imi {izerine t¢ilincii kisiden satin aldigi veya bagka suretle temin ettigi bir malin
zilyetligini, her tiirlii fayday1 saglamak tizere ve belli bir siire feshedilmemek sart1 ile
kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini 6ngoéren bir sozlesmedir" seklinde
tanimlanmigtir. Tanimdan da anlasilacagi iizere finansal kiralama iglemlerinde
kiralayan, kirac1 ve mali satan olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadur".

28.04.2003 tarihli 4842 sayili Kanun’la bir islemin degerleme acisindan
finansal kiralama sayilabilmesi i¢in gerekli sartlar belirlenmis ve finansal kiralama
“kira siiresi sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya devredilip devredilmedigine
bakilmaksizin bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan tim
riskler ile yararlarin kiractya birakilmasi sonucunu doguran kiralamalardir” seklinde
tanimlanmigtir®.

Finansal kiralama yonteminin en tipik 06zelligi kira donemi sonunda
s0zlesme konusu malin, techizatin vb. anaparasinin tamamen 6denmis olmasi ve

! Ceylan, A. & Korkmaz, T., Finansal Teknikler, Yenilenmis 6. Bask1, Bursa, 2008, 5.94.
2 Ceylan, Korkmaz, a.g.k., 5.94.
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malin miilkiyetinin kiraciya devredilmesidir. Finansal kiralama sirketleri, BDDK
tarafindan yayimlanmis olan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkindaki Yd&netmeligin 22. maddesi
geregi finansal kiralama digsinda bagka bir faaliyette bulunamazlar.

Ticari bankalardan orta ve wuzun vadeli kredi saglayamayan ve
Ozsermayelerini yiikseltme imkani olmayan sirketler finansal kiralama yontemiyle
fon gereksinimlerinin yaklasik %100’nii saglayabilirler. Sirketlerin ihtiyag
duydugu varliklart satin almak yerine kiralamasi nedeniyle fonlarini bagka alanlarda
kullanabilme ve boylece sirketin karliligini ve likiditesini artirma imkani vardir.
Ayrica, kiralama islemleri kredi islemlerine goére daha kolay ve daha kisa siirede
tamamlanmaktadir. Ozellikle ihracat yogun sektdrlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
modern makine ve techizatlari kiralama yoluyla kolay bir sekilde elde etmesi de
mimkindur®,

Finansal kiralama sektort, bir Ulke ekonomisindeki canlanma ya da
durgunlugun en iyi gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle; bu
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin Olclilmesi ve
degerlendirilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu c¢aligmada, 2005-2008 yillar1 arasinda
IMKB’ye kayith alti finansal kiralama sirketinin finansal analizi yapilmistir.
Agustos 2007°de ABD’de ipotege dayali konut finansman sisteminde ortaya ¢ikan
kriz, zamanla kredi krizine, 2008 yili sonunda da kiiresel finans Kkrizine
doniigsmiistiir. Calismada, bu déonemde finansal kiralama sirketlerinin bilangolarinin
krizden etkilenme dereceleri ortaya konmaya galisilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde Tiirkiye’deki finansal kiralama
sektorii hakkinda bilgi verildikten sonra secilen alti sirketin finansal tablolarindan
yola ¢ikarak basta oran analizi ve karsilastirmali finansal tablolar analizi yontemi
olmak iizere finansal analiz tekniklerini kullanarak sirketlerin donemler itibari ile
finansal agidan degerlendirilmesi yapilmistir.

1. Turkiye deki Finansal Kiralama Sektdr inin Temel Buyukldkleri

Finansal kiralama sirketlerine iligkin baslica gostergelere asagidaki
bolumlerde yer verilerek Turkiye’deki finansal kiralama sektoriniin temel
biiytikliikleri ve gelisimi yorumlanmaya g¢alisiimustir.

Tablo 1. Finansal Kiralama Sektérinin Temel Gostergeleri

islem Hacmi .. Jslem Hi.l.cmi / islem Hacmi /
Yillar (Bin TL) Sozlesme Sayisi OzeIYS;kt(E)/Z )Top. GSMH (%)
2001 947.880 19.719 3.4 0.4
2002 2.099.069 19.383 4.8 0.6
2003 3.136.819 24.125 5.1 0.7
2004 4.127.527 28.581 4.2 0.7
2005 5.702.014 37.239 5.0 0.9
2006 7.702.221 42.963 5.4 1.0
2007 10.230.726 51.519 6.6 1.2
2008 6.811.738 19.878 4.4 0.7
2009/6 1.548.878 2.722 - -

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi Sektor Raporlar: (http://fider.org.tr)

® Ceylan, Korkmaz, a.g.k., 5.125-127.
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Tirkiye'de 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonucu yatirimlarini
erteleyen bircok girisimci 2002 yili itibariyle yatirimlarmi hizla arttirmstir.
Yatirimlarda meydana gelen hizli artiglar, finansal kiralama sektoriiniin de hizli bir
biliylime trendi icerisine girmesine neden olmustur. 2008 yilina kadar bu biiyiime
trendini devam ettiren finansal kiralama sektorii, 2008 yilinda yasanan ve etkileri
hala devam etmekte olan global finansal krizden olumsuz etkilenmis, hem islem
hacmi hem de s6zlesme sayisi anlaminda 6nemli diisiisler gézlemlenmistir. Finansal
kiralama sektorii islem hacminin toplam 6zel sektor yatirimlarina orant ve Gayri Safi
Milli Héasila’ya orani baslica penetrasyon oranlarindandir. Penetrasyon oranlari
incelendiginde, 2001°den sonra finansal kiralama sektoriinde goriilen canliligin 2007
yilinda zirve noktasina ulastigi ancak 2008°de etkilerini hissettirmeye baslayan
finansal krizin etkisiyle islem hacmi diislisiine bagl olarak bir gerileme yasandigi
ifade edilebilir. 2001-2008 déneminde Islem Hacmi / Ozel Sektor Yatirimlart orant
ortalamasinin = %4.86, Islem Hacmi / GSMH oranmin ise %0.78 oldugu
hesaplanmistir. Buradan hareketle finansal kiralama sektoriiniin Tiirkiye’nin biiyiime
hizina bagl olarak gelisime ve degisime agik bankacilik dis1 finansal sektorlerden
biri oldugu anlagilmaktadir.

2008 yil1 finansal kiralama sektoriiniin iglem hacminde diisligiin dnemli bir
kismi finansal krizle agiklanmakla beraber burada c¢ok Onemli bir ayrintiya
deginmek yerinde olacaktir. Bilindigi {lizere Maliye Bakanligi’nin 31.12.2007
tarihinde KDV oranlarina iligkin yaptig1 diizenleme ile finansal kiralama sektoriinde
%1’lik KDV tesviki ortadan kaldirillarak finansal kiralamaya konu olan mallarin
KDV’si %18’¢ ¢ikarilmustir. Kiralamaya konu sabit kiymet hangi oranda KDV’ye
tabi ise finansal kira bedellerinin de o oranda KDV’ye tabi tutulacagi seklinde
diizenleme yapilmistir. 2008 yilmin  Subat ve Nisan aylarinda yapilan
diizenlemelerden sonra tibbi cihazlarda, tarim makinelerinde, insaat makinelerinin
bir kisminda (ve bir kisim tekstil ve hazir giyim makinesinde (6rgi, dikis, nakis
makineleri), metal islemeye mahsus torna tezgahlarinda uygulanan KDV orani %8’e
indirilmistir. Bu indirim finansal kiralama islemlerine 6zel bir uygulama olmayip
genele yonelik olarak yapilan bir diizenlemedir. Boylece yatirnm maliyetini
diisiirmek igin satin alma yerine kiralama yoluna giden sirketler acisindan finansal
kiralamanin cazibesi kalmamuis, karar finansal kiralama sektoriinde sok etkisi
yaratmis, sektor temsilcilerinin biyiik tepkisini almis ve finansal kiralama
sektoriiniin artan bu vergi yiikiiyle hizla kiiciilecegi iddia edilmistir. iddia edildigi
gibi Finansal Kiralama Derneginin verilerine gore; 2007 yilinda sozlesme adedi
51.519 iken 2008 yilinda s6zlesme adedi 19.878 e kadar diismiistiir. Fakat IMKB'ye
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu standartlarina uygun olarak
hazirlanmis 2008 yili 12 aylik finansal tablolar1 dikkate alindiginda finansal
kiralama sirketlerinin karlarindaki artis trendi devam etmistir. Buna gore sirketlerin
kar rakamlarindaki artigin iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi 2007 yilinda 2008
donemi i¢in yapilan sézlesmelerin etkilerinin hala bilango kalemleri iizerinde etkili
olmasidir. Diger neden ise finansal kiralama sektoriinde sirketlerin almis olduklari
doviz kredilerinin kurdaki diisis nedeniyle bazi sirket bilancolarina kambiyo kari
olarak yansimasidir.

2009 yili 6 aylik donemde sozlesme sayist 2.722 iken 2008 yilinin ayni
doneminde sozlesme sayist 12.893 adettir. 2008 yilinin 6 aylik donemine gore
sOzlesme sayisindaki diisiis oram %79 olarak gerceklesmistir. Aym donemde islem
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hacmi ise 2008 yili 6 aylik doneminde 3.716.284.000 TL’den 2009 yili 6 aylik
doneminde 1.548.878.000 TL’ye diismiistiir. Degisim orani ise -%58 olmustur. Bir
bagka ifadeyle 2008 yilinda yasanan finansal krizin etkileri 2009 yili 6 aylik
bilancolarinda ortaya ¢ikmaya baglamustir.

Tablo 2. Finansal Kiralama islemlerinin Mal Gruplarina Gére Dagihmi (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009/6
Makineve
Techizat 64 | 69 | 68 | 71 | 73 | 74 | 70 | 70 73
Kara, Deniz,
Hava Ulasim
Araclari 10 16 | 16 | 15 | 13 | 13 | 13 | 13 12
Blro
Ekipmanlan | 17 10 9 7 6 6 6 6 4
Gayrimenkul | 9 5 7 7 8 7 11 | 11 11

Finansal kiralama islemlerinin mal gruplarina gére dagilimina bakildiginda,
Makine ve Techizat kiralama islemlerinin toplam islemlerin yaklasik %70’ini
olusturdugu Kara, Deniz, Hava Ulagim Araglar1 agirliginin yillar itibariyle ¢ok fazla
degisiklik gostermedigi, Biiro Ekipmanlarinin ise zaman i¢inde azalis oldugu,
Gayrimenkul islemlerinde ise ozellikle 2006’den sonra bir sigrama yasandigi
gorilmektedir.

2. Veri Seti veYontem

Finansal kiralama sirketlerinin finansal performanslarini incelemek iizere
IMKB’ye kayitli, 2005-2008 dénemi arasinda finansal tablolarina kesintisiz olarak
ulagtlabilen alti finansal kiralama sirketi tespit edilmistir. IMKB’ye kayitli finansal
kiralama sirketi say1s1 toplam yedi olmakla birlikte bir sirketin 2006 yilinda borsaya
kote olmasindan dolay1 analizin disinda birakilmistir. Finansal performanslari analiz
edilecek sirketlerin adlar1 ise Tablo 3’de verilmistir. Aragtirmada yontem olarak,
cogunlukla karsilagtirmali analiz ve oran analizi kullanilmis, yatay ve dikey yiizde
yontemlerinden de faydalanilmistir. Finansal kiralama sektoriiniin performansini en
iyi sekilde yansitacak oranlar secilerek, ¢cikan sonuglar yorumlanmaya ¢aligilmustir.

Tablo 3. Finansal Analizi Yapilan Finansal Kiralama Sirketleri

Sirketin Adi Borsa Kodu
Finans Finansal Kiralama A.S. FFKRL

Is Finansal Kiralama A.S. ISFIN
Seker Finansal Kiralama A.S. SEKFK
Tekstil Finansal Kiralama A.S. TEKFK
Vakif Finansal Kiralama A.S. VAKFN
Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.S. YKFIN

Finansal kiralama sirketlerinin 2005-2008 donemine iliskin finansal
tablolar1 IMKB veri tabanindan temin edilmistir. Ayrica sirketlerinin ilgili déneme
iliskin faaliyet raporlarindan da faydalanilmusgtir.
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Bir sirketin mali tablolarin1 anlamli ve basarili bir sekilde analiz etmek icin
en azindan 3-4 yillik mali tablolarina gereksinim vardir. Bundan dolay1 2005 yili
baslangic yili olarak secilmistir. Ayrica, 2007 yilinda ABD Ipotekli Konut
Finansman Sisteminde ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda ise uluslararasi bir boyut
kazanarak reel sektorii olumsuz bir sekilde etkileyen krizin® finansal kiralama
sektorii iizerindeki etkilerini izlemek agisindan analiz dénemi olarak 2005-2008
donemi segilmistir.

2.1. Finansal Kiralama Sirketlerinin Temel Bilanco Kalemleri ve
Onemli Oranlar

Bu boéliimde finansal kiralama sirketlerinin finansal tablolarindan, bagimsiz
denetim raporlarindan ve faaliyet raporlarindan yola ¢ikilarak, analiz donemi

icerisinde temel bilango kalemlerinde meydana gelen degisiklikler ve oranlar
yardimu ile girketlerin finansal performanslart incelenmeye ¢aligilmistir.

Tablo 4. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Doénen Varhiklar: (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 210.651 356.611 589.356 1.531.160
ISFIN 413.882 543.046 637.155 1.206.108
SEKFK 45.496 47.982 51.267 169.876
TEKFK 25.151 30.301 49.597 84.129
VAKFEN 70.590 82.277 109.322 272.429
YKFIN 141.854 784.731 1.044.659 2.761.952
Toplam 907.624 1.844.948 2.481.357 6.025.653
Bityiime Hiz1 - 1.033 0.345 1.428

2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin dénen varliklar1 yillik
ortalama biiyime hiz1 %93.3 olarak gergeklesmistir. FFKRL ve YKFIN sirketleri,
sirastyla %98.1 ve %216.9 biiyiime hiziyla sektér ortalamasinin {izerinde bir
biiylime gostermislerdir. 2006 yilinda sektdriin donen varliklari toplami %103 artisla
907.624.000 TL’den 1.844.948.000 TL’ye ulagsmistir. 2007 yilinda donen varliklar
ortalama %34.5 biiyiirken 2008 yilinda %143’liik bir bilyiime gostermis ve toplamda
6.025.653.000 TL tutarinda bir biiylikliige ulagmistir. Donen varliklar kaleminde
2008 yilinda goriilen bu artisin en 6nemli nedeni, finansal kiralama sirketlerinin bu
donemde likit kalmay tercih etmeleri nedeniyle bankalar hesabinda goriilen hizli
artigtir.

4 Aslan, H., “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”, Kiiresel ve Ulusal
Finansal Sistemde Yeni Mimari Arayiglari, BDDK 8. Kurulus Y1l Doniimii
Konferansi, 29 Agustos 2008, s.25.
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Tablo 5. Finansal Kiralama Sirketlerinin Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 144.393 276.039 247.911 1.256.209
ISFIN 325.233 398.615 575.882 938.291
SEKFK 66.123 85.061 62.304 165.589
TEKFK 17.530 21.995 47.125 49.519
VAKFEN 83.816 60.489 136.923 248.675
YKFIN 467.531 832.608 1.169.973 2.184.575
Toplam 1.104.627 1.674.807 2.240.118 4.842.858
Biiyiime Hizi = 0.516 0.338 1.162

2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin yillik ortalama bitytime hiz1 %73.1 olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli
yabanci kaynak biiylime hizinin donen varlik biiylime hizinin (%93.1) altinda
kalmasi olumlu bir gelismedir. Ancak yeterli olup olmadigi cari orana bakarak
anlagilabilir. Sadece FFKRL, kisa vadeli yabanci kaynaklarini ortalama %162.6
artirarak sektor ortalamasmin lizerinde bir biiyiime gostermistir. 2006 yilinda
sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplam1 %51.6 artisla 1.104.627.000 TL’den
1.674.807.000 TL’ye ulagmistir. 2007 yilinda kisa vadeli yabancit kaynaklar
ortalama %33.8 biiyiirken 2008 yilinda %116.2°’lik bir biiyiime gostermis ve
toplamda 4.842.858.000 TL tutarinda bir biiyiikliige ulasmustir.

Tablo 6. Finansal Kiralama Sirketlerinin Cari Oranlari

Yillar FFKRL ISFIN | SEKFK TEKFK VAKFN YKFIN
2005 1.46 1.27 0.69 1.43 0.84 0.30
2006 1.29 1.36 0.56 1.38 1.36 0.94
2007 2.38 1.11 0.82 1.05 0.80 0.89
2008 1.22 1.29 1.03 1.70 1.10 1.26

Cari oran, bir sirketin kisa vadede yikiimliiliikklerini zamaninda yerine
getirme gictinii élgen bir likidite oranidir®. Analizi yapilan sirketler ¢ergevesinde bu
oran degerlendirildiginde ortalama cari oranin 1.15 oldugu hesaplanmistir. Genel bir
degerlendirme yapilacak olursa, finansal kiralama sirketlerinin kisa vadeli
yikimliiliiklerini zamaninda yerine getirme potansiyeline sahip oldugu ifade
edilebilir. Ancak, SEKFK sirketinin cari orani, analiz doneminin tamaminda sektor
ortalamasinin altinda kalmustir.

® Durmus,M.H. & Arat, M.E., isletmelerde Mali Tablolar Analizi: ilkeler &
Uygulamalar, MU. Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlar1, No.521/755, 2000, s.195.
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Tablo 7. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Toplam Aktifleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 359.814 678.874 1.181.265 1.564.355
ISFIN 733.390 913.766 1.052.343 1.235.524
SEKFK 83.128 88.380 106.574 181.427
TEKFK 43.159 52.000 83.893 88.269
VAKFN 146.827 161.630 223.589 286.149
YKFIN 1.050.974 1.679.807 2.460.330 2.836.039
Toplam 2.417.292 3.574.456 5.107.994 6.191.763
Biiyiime Hiz1 - 0.479 0.429 0.212

Finansal kiralama sirketleri toplam aktiflerini yillik ortalama %35.2
artirirken en hizlt artis 2006 yilinda %47.9 ortalama ile gerceklesmis 2007 ve 2008
yillarinda ise biiyiime trendi hiz kesmistir. Ozellikle 2008 yilinda aktiflerin biiyiime
hiz1 %21’lere kadar diismiistiir. FFKRL ve YKFIN sirketleri sektor ortalamasinin
iizerinde bir bilylime hiziyla aktiflerini bilylitmeyi basarmislardir. FFKRL, ISFIN ve
YKFIN sirketlerinin aktif toplamlarina bakilacak olursa sektorde bir yogunlagsmanin
varligi yoniinde ipuglart sunmaktadir. Finansal kiralama sektoriinde bir
yogunlagmanin olup olmadigini tam olarak 6l¢mek i¢in HH (Herfindahl-Hirschman)
endeksi kullanilmistir. HH endeksi hesaplanacak tiim birimlerin toplamdaki
paylarinin kareleri toplamidir ve asagidaki denkleme gore hesaplanmaktadir.

T
HH = ZRL'E
i=1

Denklemde Ri; i finansal kiralama sirketinin toplam aktifler i¢erisindeki
payini, n ise toplam sirket sayisin1 gostermektedir. HH endeksi ise n birim sayis1
olmak iizere 1/n ve 1 aralifinda bir deger alacaktir. Endeksin degeri 1’e yaklastik¢a
sektordeki yogunlagma derecesi artmaktadir. HH endeksi, en kiigiik degeri olan
I/n’e yaklastiginda ise sektorde yogunlagma derecesi azalmakta tiim sirketler
toplamdan esit pay almaktadirlar (1/n =< HH <= 1)°.

Tablo 8. Finansal Kiralama Sektor iinde
Yogunlasma (HH Endeksi)

Yillar HH Endeksi
2005 0.308
2006 0.325
2007 0.331
2008 0.317

n=6 olduguna gore 1/n=1/6=0.167 olacaktir. HH Endeksinin degerleri
incelendiginde sektordeki yogunlagsma derecesinin her gegen yil giderek ylikselmeye
basladig: goriilmektedir.

® Parkin, M., Economics, 6. Baski, New York, Pearson Education, 2003, s.203.
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Tablo 9. Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Aktifler

2005 2006 2007 2008 Ortalama
FFKRL 0.039 0.017 0.000 0.037 0.023
ISFIN 0.033 0.033 0.032 0.036 0.033
SEKFK 0.023 0.027 0.026 0.051 0.032
TEKFK 0.013 0.015 -0.002 0.011 0.009
VAKEN 0.113 0.105 -0.002 0.028 0.061
YKFIN 0.056 0.039 0.015 0.034 0.036
Ortalama 0.046 0.039 0.011 0.033 0.032

Finansal kiralama sektdriinde Takipteki Alacaklar (Net)/Toplam Aktif-ler
oraninin analiz doneminde ortalama %3’ler civarinda olmasi olumlu bir gelismedir.
2007 yilinda %1’lere kadar diisen Takipteki Alacaklar (Net)/Toplam Aktifler
oranmnin 2008 yilinda yeniden %3 seviyelerine yiikselmesi ise olumsuz bir
gelismedir. En disiik takipteki alacaklar (net)/toplam aktifler orani ortalama %0.9
ile TEKFK sirketine, en yiiksek oran ise %3.6 ile YKFIN sirketine aittir.

Tablo 10. Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama Alacaklar:
(Net) (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 311.048 583.344 994.148 1.287.219
ISFIN 603.278 721.801 799.321 963.329
SEKFK 73.640 77.108 93.459 158.044
TEKFK 38.990 47.740 67.645 81.618
VAKEN 135.595 145.217 201.340 220.657
YKFIN 962.644 1.582.422 2.405.020 2.648.806
Toplam 2.125.195 3.157.632 4.560.933 5.359.673
Blylme Hizi - 0.486 0.444 0.175

Finansal kiralama alacaklar1 kiralama donemi siiresince tahsil edilecek
kiralardan olugsmaktadir. Kiracilarla yapilan kira sozlesmeleri uyarinca, kiralanan
kalemlerin miilkiyeti kiracilara kiralama doénemi sonunda teslim edilir. Finansal
kiralama sirketlerince 2006 yilinda yapilan islemler bir onceki yila gore %48.6
oraninda biiyiliyerek 3.157.632.000 TL’ye ulagmistir. 2007 yilinda ayni oran %44.4
oraninda artarak finansal kiralama alacaklar1 4.560.933 TL olmustur. 2008 yilinda
ise finansal kiralama islemlerindeki artis hiz kesmis ve finansal kiralama alacaklar
%17.5 biiylime gostererek 5.359.673 TL olarak gergeklesmistir. 2005-2008
doneminde finansal kiralama alacaklar1 %33.3 oraninda artarken en hizli artig %60.5
ortalama artigla FFKRL sirketi tarafindan gergeklestirilmistir. Ayn1 dénemde ISFIN
sirketinin finansal kiralama alacaklar1 %19.1 oraninda artmistir. Ayrica, 2005-2008
doneminde YKFIN’in yillar itibariyle finansal kiralama alacaklar1 toplamu,
sektordeki toplam alacaklarin yaklagik %50’sine karsilik gelmektedir.
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Tablo 11. Kisa ve Uzun ngeli Finansal Kiralama Alacaklar:
(Net) / Ozkaynaklar (%)

Yillar FFKFE ISFIN | SEKFK | TEKFK | VAKEN | YKFIN | Ortalama
2005 1.83] 4.65| -19.52 1.64 4.56 2.64| -0.70
2006 2.78| 459| -12.77 1.72 3.99 3.32 0.61
2007 3.82| 371 11.93 2.11 6.07 4.35 5.33
2008 418 3.38 9.98 2.11 5.89 4.30 4.97
Ortalama 3.15| 4.08 -2.60 1.90 513 3.65 4.16

Finansal kiralama sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, 6zkaynaklarinin
ortalama 4 kati kadar finansal kiralama alacagina sahiptir. Finansal kiralama
Alacaklari (Kisa + Uzun) (Net) /Ozkaynaklar oraninin analiz doneminde ortalama
%416’ler civarinda olmasi, olumlu bir geligmedir. 2005 yilinda (-%70)’lere kadar
diisen oranmin 2007 yilinda %533 seviyelerine yiikselmigtir. En diisiik Alacaklart
(Kisa + Uzun) (Net) /Ozkaynaklar oram ortalama -%260 ile SEKFK sirketine, en
yiiksek oran ise %513 ile VAKFN sirketine aittir.

Tablo 12. Finansal Kiralama Sirketlerinin Ozkaynaklar (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 169.872 209.891 260.306 308.146
ISFIN 129.779 157.365 215.439 285.102
SEKFK -3.772 -6.038 7.835 15.838
TEKFK 23.726 27.745 32.008 38.751
VAKFN 29.724 36.367 33.161 37.474
YKFIN 364.584 476.526 552.947 616.169
Toplam 713.913 901.856 1.101.696 1.301.480
Biiyiime Hiz1 - 0.263 0.222 0.181

Yukaridaki tabloda goriilecegi gibi, analiz kapsaminda degerlendirilen alti
sitketin 6zkaynaklarini, bir 6nceki yila goére 2006 yilinda ortalama %26.3, 2007°de
%22.2 ve 2008 yilinda ise %18.1 oraninda artirdiklar1 goriilmektedir. 2005-2008
doneminde finansal kiralama sirketlerinin 6zkaynaklar1 ortalama %22.2 oraninda
artarken en hizli artis YKFIN ve FFKRL sirketleri tarafindan gerceklestirilmistir.
Ayrica, 2005-2008 doneminde YKFIN’in yillar itibariyle 6zkaynaklart toplamu,
sektdrdeki toplam alacaklarin yaklasik %50 sine karsilik gelirken FFKRL sirketinde
yaklasik %24°ne karsilik gelmektedir.

2.2. Finansal Kiralama Sirketlerinin Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri

ve Onemli Oranlar

Bu bolimde analiz kapsaminda degerlendirilen finansal kiralama
sirketlerinin O6nemli gelir tablosu kalemlerinden yola ¢ikilarak sirketlerin gelir
tablolar1 analiz edilmis ve yorumlanmaya ¢aligilmustir.
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Tablo 13. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Esas Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 119.383 97.427 110.362 142.908
ISFIN 38.457 148.740 110.538 120.445
SEKFK 12.573 11.521 16.172 22.498
TEKFK 4.700 5.891 3.132 26.406
VAKFN 17.853 28.905 16.342 19.965
YKFIN 113.101 165.615 263.173 298.760
Toplam 306.067 458.098 519.718 630.982
Biiyiime Hizi - 0,5 0,13 0,21

Finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet alani finansal kiralama
islemleri oldugu igin gelirlerinin biiyiik bir kismini finansal kiralama gelirleri
olusturur. Esas faaliyet gelirleri ayni zamanda satis gelirleri olarak da adlandirilir.
Kiralamaya konu edilen varliklarin kiralama isleminin baslangicindaki degeri
bilangoda finansal kiralama alacagi olarak gosterilmektedir. Analiz kapsaminda
degerlendirilen alt1 sirketin esas faaliyet gelirleri, bir dnceki yila gore 2006 yilinda
yillik ortalama %350, 2007°de %13 ve 2008 yilinda ise %21 oraninda yillar itibariyle
azalan bir biiyiime seyri izlemektedir (Tablo 13). Finansal kiralama girketlerinin
2006 yilinda esas faaliyet gelirleri bir onceki yila gore %50 oraninda biiyiiyerek
458.098 TL’ye ulasmustir. 2007 yilinda esas faaliyet gelirlerindeki biiyiime
oranindaki artis hiz1 azalmis ve oran %13 artarak 519.718 TL olmusgtur. 2008 yilinda
ise finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet gelirlerindeki artig, hiz artirmaya
baglamis ve oran %21 biiylime gosterereck 630.982 TL olarak gergeklesmistir. 2005-
2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet gelirleri ortalama %28
oraninda artarken en hizli artis YKFIN ve FFKRL sirketleri tarafindan
gerceklestirilmistir. Ayrica, 2005-2008 doneminde YKFIN’in yillar itibariyle esas
faaliyet gelirleri toplami, sektordeki toplam esas faaliyet gelirleri yaklagik %44 sine
karsilik gelmektedir. FFKRL’in yillar itibariyle esas faaliyet giderlerinin toplami ise,
sektdrdeki toplam esas faaliyet gelirleri yaklasik %25’ine karsilik gelmektedir.

Tablo 14. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Esas Faaliyet Giderleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 27.052 17.376 23.952 23.986
ISFIN 9.504 10.718 12.276 14.835
SEKFK 3.255 3.819 4.039 4912
TEKFK 3.023 3.114 3.982 4.536
VAKFN 3.773 4.243 5.027 5.444
YKFIN 14.382 22.062 19.487 21.438
Toplam 60.989 61.332 68.763 75.150
Biiyiime Hizi - 0,01 0,12 0,09

Finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet giderleri arasinda personel,
denetim ve danigmanlik, kira, haberlesme, amortisman, pazarlama ve reklam ve biiro
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yonetim giderleri gibi baz1 giderler yer almaktadir. Analiz kapsaminda
degerlendirilen alt1 sirketin esas faaliyet giderlerinin, bir onceki yila gore 2006
yilinda yillik ortalamasi %1, 2007°de %12 ve 2008 yilinda ise %9 oraninda yillar
itibariyle artan bir bliyiime seyri izlemektedir. Finansal kiralama sirketlerinin 2006
yilinda esas faaliyet gelirleri bir 6nceki yila gére %1 oraninda biiyiliyerek 61.332
TL’ye ulasmistir. 2007 yilinda esas faaliyet giderleri biiyiime oraninda yiiksek artis
hizt meydana gelmis ve oran %12 artarak 68.763 TL olmustur. 2008 yilinda ise
finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet giderlerindeki artig, hizin1 azaltarak %9
biiyiime gostererek 75.150 TL olarak gerceklesmistir. 2005-2008 doneminde
finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet gelirleri ortalama %7.33 oraninda
artarken en hizli artis FFKRL ve YKFIN sirketi tarafindan gerceklestirilmistir.
Ayrica, 2005-2008 doneminde FFKRL’in yillar itibariyle esas faaliyet giderlerinin
toplami, sektordeki toplam esas faaliyet giderlerinin yaklagik %39’una karsilik
gelmektedir. YKFIN’in yillar itibariyle esas faaliyet giderlerinin toplami ise,
sektordeki toplam esas faaliyet gelirleri yaklasik %29’una karsilik gelmektedir.

Tablo 15. Esas Faaliyet Gdlirleri / Esas Faaliyet Giderleri (%)

Yillar FFKRL ISFIN | SEKFK TEKFK VAKFN | YKFIN| Ort.
2005 441 4.05 3.86 1.55 4.73 7.86| 4.41
2006 5.61 13.88 3.02 1.89 6.81 751| 6.45
2007 4.61 9.00 4.00 0.79 3.25 1350 | 5.86
2008 5.96 8.12 4.58 5.82 3.67 13.94| 7.01
Ort. 5.15 8.76 3.87 251 4.62 10.70| 5.93

Finansal kiralama sektdriinde “Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet
Giderleri” oraninin analiz doneminde ortalama %593 oldugu goriilmektedir. Oranin
degerinin yiiksek olmast olumlu bir gelismedir. 2007 yilinda %586’lara diisen
oranmin 2008 yilinda %700 seviyelerine yiikselmesi ise olumlu bir gelismedir. Bu
yiikselisin nedeni 2008 yilinda esas faaliyet gelirlerinin %21 oraninda artarken esas
faaliyet giderlerinin %9 artmasidir. Oranin payi, paydasindan daha hizli bir bllyiime
gosterdigi icin esas faaliyet gelirleri esas faaliyet giderlerinin 7 katt bir biiyiikliige
ulagmustir.

Tablo 16. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Net Esas Faaliyet Kar1/ Zaran (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 26.265 80.051 50.415 46.896
ISFIN 28.953 138.022 47.377 80.699
SEKFK 9.318 7.702 1.096 1.892
TEKFK -732 7.581 4.263 6.742
VAKFEN 14.080 24.662 -3.235 4413
YKFIN 98.719 143.553 131.876 127.475
Toplam 176.604 401.570 231.791 268.117
Biiyiime Hiz1 - 1.27 -0.42 0.16

2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin Net Esas Faaliyet
Kar1 / Zararmin yillik ortalama biiyiime hizi %33.6 olarak gerceklesmistir. YKFIN
ve ISFIN sirketlerinin bilylime hizi sektdr ortalamasinin iizerinde olmustur. 2006
yilinda sektdriin Net Esas Faaliyet Kar1 toplami %127 artisla 176.604 TL’den
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401.570 TL’ye ulagmustir. 2007 yilinda Net Esas Faaliyet Kar1 ortalama (-%42)
azalirken 2008 yilinda %16’lik bir biiyiime gdstermis ve toplamda 268.117 TL
tutarinda bir biiyliklige ulasmistir. 2008 yilinda “Net Esas Faaliyet Kari”’nda
goriilen artisin en 6nemli nedeni, finansal kiralama sirketlerinin 2007 yilinda yapmis
olduklar1 anlagmalardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 17. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Diger Faaliyet Gelirleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 25.302 9.154 85.429 582.184
ISFIN 2.319 2.105 91.728 588.860
SEKFK 22.589 35.476 20.055 70.241
TEKFK 2.077 351 9.271 9.045
VAKFN 1.472 2.240 25.098 64.247
YKFIN 16.962 24,576 330.919 1.285.558
Toplam 70.721 73.902 562.501 2.600.135
Biiyiime Hizi - 0,04 6,61 3,62

Finansal kiralama sirketlerinin baglica diger faaliyet gelirleri; gegmis
donemlerde karsilik ayrilan finansal kiralama alacaklarindan ilgili dénem iginde
yapilan tahsilatlar, bankalardan, ters repo islemlerinden, menkul degerlerden alinan
faizler, temettl gelirleri, sermaye piyasasi islemleri kar1 ve kambiyo islemleri kért,
vergi davalarindan elde edilen gelirler, sigorta acentelik geliri ve maddi varlik satis
geliri gibi kalemlerden olugmaktadir. Analiz doneminde finansal kiralama
sirketlerinin diger faaliyet gelirlerinin yillik ortalama biiylime hizi %342 olarak
gerceklesmistir. YKFIN ve FFKRL sirketlerinin biiyiime hizi sektér ortalamasinin
iizerinde olmustur. 2006 yilinda sektoriin diger faaliyet gelirleri toplami %4 artisla
70.721 TL’den 73.902 TL’ye ulasmistir. 2007 yilinda diger faaliyet gelirleri
ortalama %661 artarken, 2008 yilinda %362°lik bir biiyiime gostermis ve toplamda
2.600.135 TL tutarinda bir biiyiiklige ulagmistir. Finansal kiralama sirketlerinin
2007 likidite krizinin etkisi ile net faaliyet karlarinin biiyiime hiz1 (-%42) diiserken,
diger faaliyet gelirlerinde %66’lik bir yiikselis yasamislardir. Diger faaliyet
gelirlerindeki bu yiikselis, 2008 yilinda likidite krizinin etkisini yitirmesi ile azalmis
%36 biiylime hizina diismiistiir.

Tablo 18. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Diger Faaliyet Giderleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 3.976 5.836 77.535 561.389
ISFIN 3.605 18.217 86.128 534.555
SEK FK 22.689 40.299 18.746 68.782
TEKFK 383 308 2.341 20.499
VAKFN 2.364 1.591 22.507 52.629
YKFIN 45.266 19.924 306.213 1.230.492
Toplam 78.283 86.175 513.471 2.468.346
Biiyiime Hiz1 - 0,1 4,96 3,81
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Diger faaliyet giderleri bashigi altinda menkul degerler, deger diisiikliigi
gideri, tiirev finansal islemlerden zarar, kambiyo iglemleri zarar1, dava karsiliklar1 ve
vergi davasi karsilik giderleri gibi gider kalemleri gosterilmektedir. 2005-2008
doneminde finansal kiralama sirketlerinin diger faaliyet giderleri yillik ortalama
bliyime hizt %295.6 olarak gerceklesmistir. YKFIN ve FFKRL sirketlerinin
biliylime hizi sektdr ortalamasinin iizerinde olmustur. 2006 yilinda sektoriin diger
faaliyet giderleri toplami %10 artigla 78.283 TL’den 86.175TL’ye ulasmustir. 2007
yilinda diger faaliyet giderleri ortalama %496 artarken, 2008 yilinda %381’lik bir
biliylime gostermis ve toplamda 2.468.346 TL tutarinda bir biyiikliige ulagmistir.
Finansal kiralama sirketlerinin diger faaliyet giderleri 2007 likidite krizinin etkisi ile
biiylime hiz1 ¢ok hizli artig gdstermistir.

Tablo 19. Diger Faaliyet Gelirleri / Diger Faaliyet Giderleri

Yillar | FFKRL ISFIN SEKFK TEKFK VAKFEN YKFIN Ort.
2005 6.36 0.64 1.00 5.42 0.62 0.37 2.40
2006 1.57 0.12 0.88 1.14 141 1.23 1.06
2007 1.10 1.07 1.07 3.96 1.12 1.08 1.57
2008 1.04 1.10 1.02 0.44 1.22 1.04 0.98
Ort, 2.52 0.73 0.99 2.74 1.09 0.93 1.50
Finansal kiralama sektoriinde Diger Faaliyet Gelirleri/Diger Faaliyet

Giderleri orani itibariyle bir azalma gostererek, analiz doneminde ortalama %150
olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda 1.50’lere diisen oraninin 2008 yilinda 0.98
seviyelerine diigmiistiir. En diisiik Diger Faaliyet Gelirleri / Diger Faaliyet Giderleri
orani ortalama 0.73 ile ISFIN sirketine, en yiiksek oran ise 2.74 ile TEKFK sirketine
aittir.

Tablo 20. Finansal Kiralama Sirketlerinin Personel Giderleri

2005 2006 2007 2008
FFKRL 9.946 8.817 10.093 12.231
ISFIN 5.191 5.933 7.021 9.776
SEK FK 599 708 1.879 2.404
TEKFK 1.047 1.129 1.642 2.190
VAKFN 1.742 2.171 2.774 3.556
YKFIN 8.141 10.858 12.995 14.539
Toplam 26.666 29.616 36.404 44,696
Biiyiime Hiz1 - 0,11 0,23 0,23

2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin personel giderleri

yulik ortalama biiylime hizt %19 olarak gergeklesmistir. YKFIN ve FFKRL
sirketlerinin biliylime hizi sektdr ortalamasinin iizerinde olmustur. 2006 yilinda
sektoriin personel giderleri toplami %11 artigla 26.666 TL’den 29.616 TL’ye
ulagmistir. 2007 yilinda personel giderleri ortalama %23 artarken, 2008 yilinda
%?23’liik bir biiyiime gdstermeye devam etmis ve toplamda 44.696 TL tutarinda bir
biiyiikliige ulagmistir. Finansal kiralama sirketlerinin personel giderleri 2007 likidite
krizinden olumsuz etkilenmemis ve artisina devam etmistir. Bu durum; finansal
kiralama sirketlerinin personel giderlerinden tasarruf etmeden likidite krizini agma
yoluna gittiklerini gdstermektedir.
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Tablo 21. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Finansman Giderleri (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FFKRL 653 -43.350 -41.452 -70.626
ISFIN 12.799 -97.123 -47.248 -63.131
SEK FK -9.204 -8.766 -9.749 -14.126
TEKFK -188 -3.604 -1.680 -3.494
VAKFN -3.888 -18.531 -6.542 -12.190
YKFIN 2.970 -36.263 -90.603 -121.350
Toplam 3.142 -207.637 -197.274 -284.917
Biiyiime Hiz1 - -67,08 -0,05 0,44

2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin finansman giderleri
yillik ortalama biiylime hizi %22.23 olarak gerceklesmistir. ISFIN ve FFKRL
sirketlerinin biiylime hizi sektdr ortalamasinin iizerinde olmustur. 2006 yilinda
sektoriin finansman giderleri toplami %671 artisla 3.142 TL’den 207.637 TL’ye
ulagsmigtir. 2007 yilinda finansman giderleri ortalama %5 artarken, 2008 yilinda
%44°liik bir bliylime gostermeye devam etmis ve toplamda 284.917 TL tutarinda bir
biiyiikliige ulagsmistir. Finansal kiralama sirketlerinin 6zellikle 2006 yilindan sonra
finansman giderlerinde goriilen artisin toplam borglardaki artigla agiklamak
mumkind(ir.

Tablo 22. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Finansman Giderleri / Toplam Bor¢ Oram

Toplam Bor¢
Yillar (A) Finansman Giderleri (B) Al/B
2005 1.703.379 -3.142 -0.002
2006 2.672.600 207.637 0.078
2007 4.006.298 197.274 0.049
2008 4.890.283 284.917 0.058

Analiz kapsaminda ele alinan sirketlerin toplam borg tutari ile finansman
giderleri arasindaki iligkiyi asagidaki tabloda gormek miimkiindiir. Finansman
Giderleri/Toplam Borg¢ orant ise 2006 yilinda %7.8’den, 2007°de %4.9’a kadar
diismiis 2008 yilinda ise yeniden %5.8 seviyesine kadar ulagsmistir.

Tablo 23. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Kambiyo Islemleri Net Kar1/ Zarar: (Bin TL)

2005 2006 2007 2008
FEKRL 8.392 -22.365 4.776 3.702
ISFIN -29.667 49.829 2.365 2.298
SEKFK -1.471 5.946 2.366 269
TEKFK -2.758 4.633 2.542 -12.130
VAKEN 0 11.706 -1.075 4.317
YKFIN -3.335 2.683 17.305 -22.165
Toplam -28.839 52431 28.279 -23.709
Biiyiime Hizi = 2,82 -0,46 -1,84
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2006 yilinda sektoriin kambiyo iglemlerinden elde ettigi net kar toplami
%282 artisla (-28.839) TL net zarardan 52.431 TL’ye ulasmustir. 2007 yilinda
kambiyo iglemleri net kar1 bir 6nceki yila gore (-%46) azalarak 28.279 TL’ye
diismiistiir. 2008 yilinda ise (-%184)’liik bir azalma ile 23.709 TL tutarinda kambiyo
zararia ulagsmistir. Finansal kiralama sirketlerinin kambiyo iglemleri net kari/zarar1
bliyime hizi 2007 likidite krizinden Oncesi ve sonrasinda sektoriin kambiyo
zararlarini arttirict yonde etki yapmustir. Analiz déneminde gergeklesen ortalama
Dolar (USD) kuru; 2005 yilinda 1.3430, 2006 yilinda 1.4370, 2007 yilinda 1.2920
ve 2008 yilinda 1.3050 olarak gerceklesmistir (Degerler, Dolar / TL kurunun her yil
icin 12 aylik ortalamalari alinarak hesaplanmistir). Buradan hareketle, finansal
kiralama sektoriinin net kambiyo kar/zarar tutarimin zaman igerisinde degisken
olmasimin nedeni; kurlardaki oynaklikia ve déoviz pozisyonlarimin biiyiikligii ile
aciklanabilmektedir.

Tablo 24. Finansal Kiralama Sirketlerinin Donem Kari

2005 2006 2007 2008
FFKRL 47.421 40.019 50.415 47.840
ISFIN 40.022 27.446 46.716 76.309
SEK FK -5.888 15 1.040 3.000
TEKFK 1.150 4.019 4.263 6.742
VAKFN 9.207 6.643 -3.382 4.255
YKFIN 71.066 111.942 131.876 132.798
Toplam 162.978 190.084 230.927 270.944
Biiyiime Hiz1 - 0,17 0,21 0,17

Tablo 24’te finansal kiralama sirketlerinin karliliginin analiz donemi
boyunca arttig1 goriilmektedir. 2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin
donem kari yillik ortalama biiylime hiz1 %18,33 olarak gerceklesmistir. YKFIN ve
ISFIN sirketlerinin biiylime hizi sektor ortalamasinin {izerinde olmustur. 2006
yilinda sektoriin donem kari toplami %17 artigla 162.978 TL’dan 190.084 TL’na
ulagsmigtir. 2007 yilinda donem kart biliyime hizi %21 artarken, 2008 yilinda
%17°1ik bir biiyiime gostermis ve toplamda 270.944 TL tutarinda bir donem kart
biiyilikliigline ulagmustir.

Tablo 25. Finansal Kiralama Sirketlerinin Hisse Basina Kazan¢ Oram

Yillar FFKRL ISFIN SEKFK TEKFK VAKFN | YKFIN| Ort,
2005 1.10 0.41 -0.31 0.07 0.33 0.34| 1.66
2006 0.62 0.60 0.001 0.24 0.70 054 | 2.25
2007 0.48 0.41 0.04 0.25 -0.17 0.34| 1.06
2008 0.46 0.25 0.07 0.40 0.21 0.34| 1.46
Ort. 2.32 1.48 -0.25 0.65 0.92 1.30| 1.61

Gelir tablosunda belirtilen hisse basina kazang, donem net karmin, donem
boyunca piyasada bulunan hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisina boliinmesi
ile bulunmustur. Tiirkiye’de sirketler, sermayelerini mevcut hissedarlarina, gegmis
yil kazanglarindan ve yeniden degerleme fonlarindan dagittiklar1 bedelsiz hisse yolu
ile artirabilmektedirler. Bu tip bedelsiz hisse dagitimlari, hisse basina kazang
hesaplamalarinda, finansal tablolarda sunulan tiim doénemlerde ihra¢ edilmis hisse
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gibi degerlendirilir. Buna gore; bu hesaplamalarda kullanilan agirlikli ortalama hisse
sayisi, hisse senedi dagitimlarimin gecmige doniik etkilerini de hesaplayarak
bulunmustur.

Hisse basina kazang orani ise bir sirketin hisse basina diisen net dénem
karmi gosteren orandir. Yukaridaki tabloda hisse basina kazang oranin ortalama 1.61
oldugu hesaplanmistir. FFKRL sirketinin hisse basina kazang orani ortalamasi,
sektor ortalamasinin {istiine ¢ikmustir. SEKFK sirketinin hisse basina kazang orani
ise analiz doneminin tamaminda sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Genel bir
degerlendirme yapilacak olursa; finansal kiralama sirketlerinin hisse bagina kazang
oranin ortalamanin 2006 yili hari¢ disiis trendi i¢inde oldugu goézlenmektedir.
Ayrica; FFKRL sirketi hari¢ diger sirketlerin herbirinin dénem ortalamasinin altinda
bir hisse basina kazang¢ oranina sahip oldugu ortaya konulmaktadir. Bu durum;
finansal kiralama sirketlerinin hisse basina kazang oraninin 2007 likidite krizinden
olumsuz etkilendiklerini ancak; 2008 yilinda likidite krizinin olumsuz etkilerini
azalmaya bagladiklarini ifade etmektedir.

Tablo 26. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Dénem Kari / Ozkaynaklar Oram

Yillar | FFKRL ISFIN SEKFK TEKFK |VAKFEN YKFIN | Ort.

2005 0.28 0.31 1.56 0.05 0.31 0.19 0.45
2006 0.19 0.17 0.00 0.14 0.18 0.23 0.15
2007 0.19 0.22 0.13 0.13 -0.10 0.24 0.14
2008 0.16 0.27 0.19 0.17 0.11 0.22 0.19
Ort. 0.20 0.24 0.47 0.13 0.13 0.22 0.23

Finansal kiralama sirketlerinin 6zkaynaklarinin karliligi analiz déneminde
ortalama %23 olarak hesaplanmistir. SEKFK sirketinin 6zkaynak karliliginin 4 y1illik
ortalamasi, sektor ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. TEKFK ve VAKFN
sirketlerinin donem kari/6zkaynaklar orani ise analiz doneminin tamaminda sektdr
ortalamasinin  altinda  kalmigtir.  Finansal kiralama sirketlerinin  donem
kari/6zkaynaklar oranin ortalamanin 2006 yili itibariyle diisiis trendi i¢inde oldugu
gozlenmektedir. Ayrica, SEKFK ve ISFIN sirketleri hari¢ diger sirketlerin donem
ortalamasinin altinda bir Dénem Kar1/Ozkaynaklar oranina sahip olduklar1 ortaya
konulmaktadir.

Tablo 27. Finansal Kiralama Sirketlerinin
Doénem Kiri / Toplam Aktifler Oram

Yillar FFEKRL ISFIN | SEKFK TEKFK VAKFEN YKFIN | Ort.
2005 0.13 0.05 -0.07 0.03 0.06 0.07 0.05
2006 0.06 0.03 0.00 0.08 0.04 0.07 0.05
2007 0.04 0.04 0.01 0.05 -0.02 0.05 0.03
2008 0.03 0.06 0.02 0.08 0.01 0.05 0.04
Ort. 0.07 0.05 -0.01 0.06 0.03 0.06 0.04

Tablo 27°de aktif karliliginin ortalamast %4 oldugu goriilmektedir. SEKFK
sirketi Donem Kari/Toplam Aktifler orani, analiz doneminin tamaminda sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Genel bir degerlendirme yapilacak olursa finansal
kiralama sirketlerinin Donem Kari/Toplam Aktifler oranin ortalamanin 2006 yil
itibariyle diisiis trendi i¢inde oldugu gozlenmektedir. Ayrica, SEKFK ve VAKFN
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sirketleri haric diger sirketlerin donem ortalamasinin dstiinde bir Ddénem
Kari/Toplam Aktifler oranina sahip olduklar: gériilmektedir.

Hem oOzkaynak hem de aktif karlili§i oranlarindan hareketle finansal
kiralama sirketlerinin, 2007 yilinda baslayip 6zellikle 2008 yilinin III. ¢eyreginden
sonra etkisini tiim diinya iizerinde hissettirmeye baglayan kiiresel finansal krizden
¢ok da olumsuz olarak etkilenmedikleri sdylenebilir. Ancak, aym1 degerlendirmeyi
kar rakamlart1 i¢in yapmak zordur.

Tablo 28. Finansal Kiralama Sirketlerinin

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
Yillar FFKRL ISFIN SEKFK TEKFK VAKFEN YKFIN Ort.
2005 2.28 2.74 a.d.* 1.00 2.39 2.54 2.19
2006 1.42 1.65 a.d.* 0.73 1.09 3.08 1.59
2007 0.96 1.21 4.65 0.61 4.27 2.38 2.35
2008 0.43 0.34 0.69 0.15 0.68 0.85 0.52
Ort. 1.27 1.49 2.67 0.63 2.10 2.21 1.66

*: (@d. : anlamh degil) SEKFK sirketin ozkaynaklart 2005 ve 2006 yillarinda eksi
oldugu i¢in PD/DD orani anlamli olmayacagu igin hesaplanmamistir)

Tablo 28°den Piyasa Degeri / Defter Degeri oranin ortalama 1.66 oldugu
hesaplanmistir. TEKFK ve FFKRL sirketleri Piyasa Degeri / Defter Degeri orani,
analiz doneminin tamaminda sektor ortalamasinin altinda kalmiglardir. Genel bir
degerlendirme yapilacak olursa; finansal kiralama sirketlerinin Piyasa Degeri /
Defter Degeri orani ortalamasinda 2006 yilinda diigiis yasandigi, ancak; 2007 yilinda
bu oran 2.35’e yiikselmistir. Ardindan, 2008 yilinda 0.52°ye diigmiigtiir. Bu durum,
finansal kiralama sirketlerinin de 2006 yilinda 2007’deki likidite krizine iliskin
beklentilerinin dogru ¢ikmasi, 2007 yilinda Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninda
yiikselis yasanmasina neden olmustur. Ancak; 2008 yilinda finansal krizin
derinliginin ve hizinin daha 6nceden ongorillememesi sebebiyle sirketlerin piyasa
degerlerinde ¢ok hizli diisiis yasanmasina neden olmustur. 2008 yilinda sirketler
defter degerlerinin neredeyse yarisit lizerinden piyasada islem gormiislerdir. Bu da
finansal kiralama sektorii hisselerin olduk¢a ucuz oldugu ve uzun vadeli yatirim
acisindan olduke¢a uygun birer alternatif oldugu yoniinde ipuglari saglamaktadir.
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Sonug

Finansal kiralama sektort, bir Ulke ekonomisindeki canlanma ya da
durgunlugun en iyi gostergelerinden birisi oldugu icin bu sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarinin Olciilmesi ve degerlendirilmesi oldukca
onemlidir. Buradan hareketle, bu ¢calismada 2005-2008 yillar1 arasinda finansal tablo
verilerine kesintisiz ulasilabilen, IMKB’ye kayith alti finansal kiralama sirketinin
finansal tablolarindan yola ¢ikarak oran analizi ve karsilagtirmali finansal tablolar
analizi yontemi kullanilmis ve sirketlerin bilango ve gelir tablosu kalemlerinden
mali yapi, likidite, karhilik, faaliyet durumlar1 ile piyasa degeri temelinde
degerlendirmeler yapilmistir. Bu degerlendirmelerin  sonuglarint agagidaki gibi
Ozetlemek mumkiinddr.

Analiz doneminde finansal kiralama sirketlerinin dénen varliklar: yillik
ortalama biliylime hizt %93.3 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda sektdriin donen
varliklar1 toplami ortalama %103, 2007°de %34.5, 2008’de ise %143’lik bir
biiyiime hizina ulagmistir. Donen varliklar kaleminde 2008 yilinda goriilen artisin en
onemli nedeni; banka hesaplaridir. Finansal kiralama sirketlerinin bu dénemde likit
kalmay1 tercih ettikleri i¢in bankalar hesabinda hizli artig goriilmektedir. Ayrica;
finansal kiralama sirketlerinin cari oraminin degerlendirilmesinde; kisa vadeli
yikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme potansiyeline sahip olduklarini
goOstermektedir.

Analiz doneminde finansal kiralama sirketlerinin net faaliyet kari/zarar
oranindaki yillik ortalama biiyiime hiz1 %33.6 olup, 2006 yilinda sektoriin ortalama
%127, 2007°de (-%42), 2008’de ise %16’lik bir biiylime gosterdigi ortaya
konulmustur. Bu oranin 2008°deki artis1 finansal kiralama sirketlerinin 2007 yilinda
yapmis olduklari finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanmaktadir.

Analiz donemi kapsaminda diger faaliyet giderleri yillik ortalama biiyliime
hiz1 %295.6 olarak gerceklesmistir. 2006°da sektdriin diger faaliyet giderleri yillik
ortalama biiyiime hiz1 %10, 2007°de %496, 2008°de ise %381’e ulagmistir. Finansal
kiralama sirketlerinin analiz doneminin tamaminda personel giderlerinde artis
goriilmektedir. Bu artis, finansal kiralama sirketlerinin personel giderlerinden
tasarruf etmeksizin, 2007 likidite krizi ve 2008 finansal krizini asma c¢abasinda
olduklarimi gostermektedir. 2005-2008 doneminde finansal kiralama sirketlerinin
finansman giderleri yillik ortalama biiyiime hizi %22.23 olup, 2006’da %671,
2007°de %5, 2008°de ise %44 olarak gerceklesmistir. Finansman giderlerindeki
artisin nedeni; toplam borglardaki artistan kaynaklanmaktadir. 2005-2008
doneminde finansal kiralama sirketlerinin kambiyo islemleri net kari/zarar: oraninin
yillik ortalama bilyiime hiz1 (%-171) olup 2006°da %282, 2007’de (%-46), 2008’de
ise (%-184) olarak gerceklesmistir. Kurlardaki oynaklik ve doviz pozisyonlarinin
biiyiikliigii, finansal kiralama sektoriiniin net kambiyo kar/zarar oraninin degisken
seyir izlemesine neden olmustur.

Finansal kiralama sirketlerinin karfiliginin analiz dénemi boyunca arttig1 ve
2005-2008 doneminde donem kart yillik ortalama biiylime hizinin %18,33 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2006 yilinda sektoriin donem kar1 ortalama biiytime hizi
%17, 2007°de %21, 2008’de ise %17 olarak ger¢eklesmistir. Maliye Bakanligi’nin
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31.12.2007 tarihinde KDV oranlarina iligskin yaptigi diizenleme ile finansal kiralama
sektoriinde %1’lik KDV tesvikini ortadan kaldirilarak, finansal kiralamaya konu
olan mallarin KDV’si %18’e ¢ikartmistir. Bu durum; sektorde sok etkisi yaratarak,
yatirim maliyetini diistirmek icin satin alma yerine kiralama yoluna giden sirketlerin
yatirrm maliyetlerini arttirmis ve en Onemlisi finansal kiralamanin cazibesini
yitirecegi yoniinde beklenti igine girilmistir. Ancak, 2008 yili 12 aylik finansal
tablolar1 dikkate alindiginda, finansal kiralama sirketlerinin karlarindaki artis
trendinin devam ettigi goriilmektedir. Sirketlerin kar rakamlarindaki artisin iki
onemli nedeni vardir. Birincisi 2007 yilinda 2008 dénemi i¢in yapilan s6zlesmelerin
etkilerinin hala bilango kalemleri Uzerinde etkili olmasidir. Diger neden ise finansal
kiralama sektoriinde sirketlerin almig olduklari doviz kredilerinin, kurdaki diisiis
nedeniyle bazi sirket bilangolarina kambiyo kar1 olarak yansimasidir.

2008 yilinda finansal kiralama sirketlerinin islem hacmi ve sdzlesme
sayilarinda bir diisiis goziikmekle beraber sirketler karliliklarimi devam ettirme
basarisint gostermislerdir. Bunun nedeni; 2007 yilinda yaptiklari sézlesmelerden
kaynaklanmaktadir. Finansal kiralama sektorii iizerinde 2008 yilinda yasanan
finansal krizin olumsuz etkileri goriilmistiir. Analiz déneminde finansal kiralama
sektorinin hisse basina kazang oranin, ortalama 1.61 olup, 2006 yili hari¢ diisiis
trendi iginde oldugu gozlenmektedir. Ancak, 2008 yilinda diisiik de olsa tekrar
yiikselmistir.  Finansal kiralama sirketlerinin  analiz d6neminde donem
kari/dzkaynaklar oranin ortalama 0.23 oldugu ve 2006 yili itibariyle diisiis trendi
icinde oldugu gozlenmektedir. Ancak; 2008 yilinda yiikselise gectigi goriilmektedir.
Finansal kiralama sirketlerinin donem kar: | toplam aktifler oraninin ortalamasi ise
0.04 oldugu hesaplanmistir. Finansal kiralama sirketlerinin dénem kart / toplam
aktifler oranin ortalamasinin 2007 yili itibariyle diigiis trendi i¢inde oldugu ancak;
2008 doneminde diisiik oranli bir yiikselise gectigi gdzlenmektedir. Finansal
kiralama sirketlerinin analiz doneminde piyasa degeri/defter degeri oranin ortalama
1.66 oldugu hesaplanmistir. Finansal Kiralama sirketlerinin; KDV avantajii
yitirmesine ve krize ragmen, kredilendirme kosullarinda (banka kredileri gibi) diger
alternatiflerine gore genel olarak avantajli olmasi, prosediiriin agir olmamasi,
teminat kosulunun kiralananin kendisinin teminat unsuru olusturmasi nedeniyle
avantaj saglamasi gibi nedenlerle faaliyetlerinde sok daralmalar yasanmadigi
gozlemlenmektedir.
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