SATIN ALMA YA DA KiRALAMA SORUNU (*)

Ceviren :
Maurice F. WILHELM Jr. Ass. Rifat OSTON

Son bir kag¢ yil iginde, finansal yoneticinin bu soruyu yanitlamasina yar-
dimci olan teknikler konusunda ¢ok sey yazilmistir. Satin mi alalim yoksa
kiralayalim mi? Gelistirilen her teknik su iki temel kriteri yanitlamalidir:

Once bu teknik, karar alan isletmeye uygulanacak bir bigime sokul-
malt ve ayrica Ozel igletmelere iligkin politikalan ve uygulamalari da gbz-
éniinde bulundurulmalidir. ikinci olarak ve belki de daha dnemlisi, elde edi-
len sonuglar ve temel teknikler isletme ydneticilerince kolaylikla kullanila-
bilmelidirler. Burada agiklanmasi zorunlu olan temel nokta, ejer muhasebe-
ci ya da ¢Ozlmleyicinin (analist) kullandigi yontemler, isletme yoéneticisi-
ne gerekli bilgileri zamaninda ulastiramiyorsa, muhasebecinin kullandid
bu yontem, teknik bakimdan ne derece dogru olursa olsun, degersiz kal-
maga mahkdmdur. iste, bunun igin, bir finansal ¢ézimleyici bu galigmanin
gerektirdigi temel ilkeleri tamamen anlamak zorundadir.

Muhasebeciler yoneticilere agiklamalarinda olduk¢a dogru olan ve an-
lagilmasi zor gelmeyen «Bugiinkii Dedger Yontemi» ve «Gelir Gereksinimi
Yoéntemi» adlt iki yontem, ya da teknik kullanirlar. Bu iki ydontem arasindaki

(*) Management Accounting, July 1969, p. 43 -46.
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temel fark sudur: Bugink( deger yontemi, isietmenin her iki segenekte de
ayni sonuglari saglamak igin bugiin ne kadar paraya gereksinim duyuldu-
gu sorusunu yanitlar. Oysa, Gelir Gereksinimi ydnteminde, her iki segenekte
de isletmenin basa-bas noktasina ulagsmak igin gerekli olan isletme gelir-
lerinin bir kismini temsil eden yeknesak periyodik bir miktar hesaplanmak-
tadir. Her iki teknikte de duruma uygun gelen bir model gelistiriimelidir.
Satin alma-kiralama analizi sadece yoneticilerin belirli bir aktif unsurdan
nasil yararlanmalari gerektigi konusunda karar alirken yardimci olmak lze-
re dizenlenir. Aktif unsuru elde etmek ya da etmemek karan ayri bir sorun
olup, makalemizde Uzerinde durulmayacaktir. Bundan sonra devam edecek
olan tartismalarimizda érnek modeller gelistirilecektir.

Bugiinkii Deger Yontemi :

Buglnkii Dedger Yontemi, bir karar alma durumunda nakit analizi yar-
dimiyla her segenedin karsilastirmalt maliyetini saptamada kullanilir. Bu yén-
tem segenekleri gelistirmede blyilk bir esneklik saglar, ¢linkii hesaplamalar
tamamen her iki segenekte elde edilen nakit akisina dayanmaktadir. Bu es-
nekligi gdsteren bir o6rnek, kompltiir sisteminin kiralanmasi ya da satin
alinmasi analizinde gdrilebilir. Bu yontemle dedisik segeneklerin karsilas-
tirmali maliyetlerini saptamak oldukga kolay olmaktadir. Bu segenekler sun-
lan igermektedir :

(1) Ureticilerden tiim sistemi kiralamak,
(2) Tum sistemi satin almak,

(3) Isletmenin uzun-dénem gereksinmelerine daha uygun gelmesi igin,
kiralanan bolimin satinalinan sistemle karsilanmasina dek, siste-
min bir béliminl kiralamak bir bolimiini de satin almak,

(4) Sistemi kisa bir siire kiraya veren igletmeden kiralamak,

(5) Yukanda siralamis oldugumuz segeneklerin herhangi bir karmasi.

Bu ydnteme yapilan temel yaklasim, her segenekten elde edilen net
nakit harcamalarinin gelistirilmesi etrafinda dénmektedir. Bu analizde ge-
reksinme duyulan nakit akigi bilgilerinden bazilari kolaylikla saptanabilir.
Ornegin; sistemin satin alinma fiyat, aylik bakim ve tamir masraflan, kiraci-
nin 6dedigi aylik kira Ucretleri, ve kiraya verenin sagladig! (passed-through)
yatinim kredisinin tutar. Bu verilerin disinda kalan verileri elde etmek daha
gugtir. GlUnk{, onlarin saptanmasi yoneticilerin kisisel kararlanina dayan-
maktadir. Iste bu gibi durumlarda g¢oziimleyici, isletmenin gergek uygulama
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ve politikalarina bagli kaimalidir. Oncelikie, sistemin faydalt dmri kararlag-
tinimahdir. Burada unutulmamasi gereken noktalardan biri de, sistemin fay-
dali dmrii son bulmadan once sistemin eskime olasiligidir. Sistemin sap-
tanan faydali émrii yaninda, birde vergi amaglarn igin bir dmir saptamak
zorunlulugu vardir. Boylece amortisman ig¢in yatirrm kredisi ve nakit akig-
larindan yapilan vergi indirimi saptanabilir. Ayni sekilde, ¢calisma émrl diye
adlandirilan bir ug¢linct émiir daha saptanmalidir. Bu saptanan i¢incii dmir
aynen faydali émir gibidir, fakat bazi kosullar altinda faydali émirden farkh
olabilir. Vergi amaglariyla saptanan amortisman siresi ¢galisma émriinden da-
ha kisa oldugunda, sistemin g¢alisma émrii sonundaki hurda degeri tahmin
edilmelidir. Bununla birlikte, eger sistem vergi amaglariyla tamamen amorti

edilmis olsa bile, hurda degerini gézéniinde bulundurmak yerinde bir goris-
tar.

Satin alma segeneginde belirtilmesi zorunlu olan dnemli diger bir etken,
finansman ydntemidir. Eger satin alinan sistem borglanma ile finanse edil-
mek zorunda ise ve borg sistemin faydali émrii siiresince amorti edilecekse
vergi amaglariyla yapilan faiz indirimi sonucunda elde edilen lehteki nakit
akimi kolaylikla saptanabilir. Eger satin alinan sistemin finansman: dzser-
maye ve yabanci sermayenin bir kismini temsil eden birikmis sirket fonlan
ile yapilirsa, lehteki nakit akisini saptamak yukaridaki yénteme nazaran da-
ha gui¢ olur. Diger bir deyisle, eger sermaye harcamalari i¢in mevcut olan
tim fonlarin yabanci sermayenin ve 6zsermayenin toplam sermaye igindeki
oranlarina gore yabanci ve 6zsermayeyi temsil ettigi kabul edilirse, faiz in-
dirimi sadece sirketin yabanci kaynaklardan elde ettigi fonlar lzerinden
hesaplanmalidir. Kullaniimas: gerekli olan faiz orani da, sirketin tim borg-
lanma maliyeti olmahdir. Yani 6édenmemis tim tahviller igin faiz oranlarinin
agirlikh ortalamasi kullaniimahidir. Uglincii bir finansman segenegi olarak,
sistemi satin almak igin kullanilan fonlar sirketin gelecek finanslama prog-
ramindan elde edilebilir. E§er bu, bor¢ finansmani olarak kabul edilecek
olursa, sonug, sanki sirket sistemi finanse etmek igin bor¢ para almis gibi
yukanda agikladigimiz sekilde olur.

Disdnilmesi zorunlu olan son kalem sirketin artan oranh gelir vergisi
oranidir. Giinkil, gelir vergileri satin alma ve kiralama segeneginde nakit aki-
sin1 degisik bigimlerde etkiler. Bu durumda analizin vergi sonrasi nakit
akislarina dayanmasi gerekir. Kiralama seg¢enedinde net bugilinkii degeri
saptamak igin kira 6demelerine, kullanilan yatinm kredilerine ve iiglincli
olarak da artan oranli gelir vergisi oranina gereksinim duyulur. Eger kira
sozlesmesi bir finanslama bigiminde ise, yani kira sézlesmesinin iptalinden
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once sistemin elden gikariimasi kiracinin sorumiulugunda ise, ve ayrica s6z-
lesme dénemi kendiliginden sona ermeden dnce sbdzlesmenin iptal edilece-

gi varsayiliyorsa, bu kosullarda hurda degeri igin bir tahminin yapilmasi zo-
runludur.

Bir kez, tim nakit akigi bilgileri saptaninca gesitli kalemlerin bugtlinki
degerini saptamak igin, bu kalemler uygun bir orana gore iskonto edilirler.
Normal olarak, kalemleri iskonto etmede kullanacagimiz bu oran, isletme-
nin tim sermaye maliyeti ya da sermayenin minimum kabul edilen dénme
oranidir. Eger minimum kabul edilen dénme orani kullanilirsa, nakit
akiglarinin satin alma segenegindeki buglinkii degeri kiralama sege-
negindeki  buglinkii dedgerinden daha az olur. Bu da kiralama
segeneginde tasarruf edilen maliyetlerin sagladigi geri donme oraninin,
minimum kabul edilen donme oranindan bilylk oldugu anlamina gelir.
Gergek (actual) dénme oranini elde etmek igin, iskonto edilen nakit akis-
lari ydnteminde nakit akislarinda beliren donemsel farklar kullanilabilir.
Bu teknik, isletmenin minimum kabul edilen belirli bir dorme oranina sa-
hip olmamasi durumunda &zellikle gegerli olup, yatinm &nermelerini elde
edilen dénme orani lUzerinden degerlendirir. Asagida yapilacak agiklamalar,
satin alinan ya da kiralanan sistemle ilgilidir. Bu agiklamalarin amaci, muhte-
mel ¢bziimi gdstererek yukarida yapilan tartismayi aydinliga kavusturmaktir.
Bu ¢dziim asagida belirtilen verilere dayanir :

1- Sistem ya da donatimin maliyeti — 50.000.— TL.
2- Aylik kira tcreti — 1.100.— TL.

3- Aylik olarak sézlesmeyi siirdiirme maliyeti — 5.— TL.
4- Kira sozlesmesi siiresince yatinm kredisi — %02 1/3
5- Sistemin tahmini faydali émri — 4 yil

6- Sistemin vergi amaglanyla saptanan tahmini dmrii — 6 yil
7- Sistemin galisma émri — 4 yil

8- Sistemin 4 yilda tahmini hurda degeri - sistemin gergek (originatl)
maliyetinin %050 si

9- Vergi amortisman ydntemi - Sabit ylizdeli amortisman ydntemi
10- Artan oranli gelir vergisi orani — %o 49,5

11- %, 7 olarak saptanan tiim sarmeye maliyeti (ya da arzulanan dénme
orani)
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12- Vergi amaglariyla yapilan faiz indirimi

Satin alinan sistemin, faydali émrii Gzerinden yilik édemelerle amorti
edilen %6 1/2 borgla finanse edildigini kabul edelim.

Bu ¢alismanin sonuglari Tablo (1) de gérilmektedir. Tablo (1) deki so-
nuglarin gésterdigi gibi sistemin kiralanmasina karsi satin alinmast yeg tutu-
lur. Ginkil satin alma secgenedinde gelecekteki net maliyetlerin buglnki
dederi kiralama sec¢enegindeki net maliyetlerin buglinkii degerinden
5.596.— TL. (21.489 - 15.893 TL.) daha azdir. Bu ¢alismada baz! hatalar var-
dir. Bu hatalar, isletmenin 6zel gereksinmelerine uyan degisikliklerce diizel-
tilebilir. Ornegin, bu caligmada sistemin, mali yilin baginda elde edildigi
kabul edilir ve bdylece vergi indirimlerinden ya da yatirim indiriminden olu-
san tim nakit akislan da mali yilin sonunda yer almaktadir. Gergek nakit

akisini daha iyi saptamak igin, bu hata diizeltilerek belli bir dogruluga ge-
tirilebilir.

Gelir Gereksinimi Yontemi :

Gelir Gereksinimi yéntemi, birim basina eklenti (incremental) net geliri
sifir yapmada (sirketin yatirnm kriterine ve onerme maliyetine etki yapildik-
tan sonra) gerekli olan dénemsel karsilastirmalr maliyetleri isletme geliri
bi¢giminde saptamak igin diizenlenir. Daha basit¢e agiklamak gerekirse, eger
sistemi kiralamada maliyet etkeni olarak sadece yillik kira 6demeleri kabul
ediliyorsa, gereksinim duyulan gelir kira 6demelerine esit olacaktir. Giinki,
greksinim duyulan gelirden maliyetlerin ¢ikarimasi sonucunda birim basina
degisken net gelir sifir olacaktir. Kiralama sec¢eneginde gereksinim duyulan
geliri saptamada, kiraya veren yatirim indirimini (investment tax credit) ki-
ractya gec¢irmeyi yeglemedik¢e, g6zoninde tutulacak tek kalem kira maliye-
tidir. Bu durumda, dénemsel gelir gereksinimi, kira 6demelerinden dénem-

sel maliyet indirimi olarak kabul edilen yatinm indiriminin disiilmesiyle arta
kalan tutara esit olacaktir.

Bu yatirim indirimi, kiraya veren tarafindan kiraciya aktaritan kredinin
uygun bir tutaninin iki faktérle c¢arpilmasi sonucunda saptanir. Birin-
ci faktér sudur -

1
1- Gergek vergi orani

Yatirim kredisinin bu faktérle carpimi, vergi sonrasi net gelir lizerindeki
etki miktarini, vergi 6éncesi gelir ya da gelir gereksinimi lizerinde mevcut bir
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TABLO : | Satinalma Ya da Kiralama Karar Bugiinkii Deger Y&nteminin Kullaniimasi
Nakit Akisinin Toplam Nakit Yillhik Nakit Akigi
Satin Alma Segenegi Bugiinkii Degeri Akist 1.Yil 2.Yil 3.y 4.YH
Sistemin satin alinma fiyati 50.000.TL 50.000.TL 50.000 TL. —_ —_ —
Hurda Degeri-Gelir Vergisi (15.925) (20.875) — — — (20.875) (1) TL.
Yatirim indirimi (2.180) (2.333) (2.333)(2) — — —_
Yatinm indirimi [tfasi 890 1.166 —_ —_ — 1.166 (3)
Bakim masraflar 209(4) 240 60 60 60 60
Vergi Tasarruflarindan
Olusan Nakit Akisinin
Hesaplanmasi
Bakim Masraflan — — 60 60 60 60
Vergi Amortismani — — 8.333 8.333 8.333 8.333
Faiz Masrafi — —_ 3.250 2438 1.625 813
Toplam indirimler — — 11.643 10839 10.018 9206
Vergilerdeki indirim %o 49,5 (17.101) (20.640) (5.763) (5.361) (4.959) (4.557)
15.893 TL. 7.558 TL 41.964TL. (5.301)TL (4.899)TL (24.206)TL
Kiralama Secenegi '
Kira Odemeleri (44.711) (4) 52.800 13.200 13200 13200 13.200
Eksi: %49,5 oraninda yapilan
vergi ind. (22).132) (26.136) (6.534) (6.534) (6.534) (6.534)
Yatirim indirimi (1.090) (1.166) (1.166) (3) — — —
21.489 TL. 25.498 TL. 5.550TL. 6.666TL. 6.666TL. 6.666TL.

(1) %450 (50.000 TL.) - %/049,5 vergi (°/050x50.000 TL. - 16.667 Defter degeri) = 20.875.—TL.

(2) %4 2/3 x 50.000.—TL.
(3) %2 1/3 x 50.000.—TL.

(4) Gosterilen yilhk miktarlarindan gok aylik édemelerin bugiinki degerini temsil eder.




etkiye donlstartr. ikinci faktor, degdisik bir ¢ok isimlerle taninir. Fakat
burada sermayenin geri ddnme orani (capital recovery factor) kullanilacak-
tir. Bu faktér, bugin bir lira eden yillik taksit tutan olabilecedi gibi, bazen
de, bir liralik bir borcu ddemek igin gerekli olan dénemsel ddeme olarak
kabul edilir. Sermayenin geri donme orani, bilesik faiz tablosu ve yillik tak-
sitler tablosundan faydalanarak saptanir. Bu oran sistemin faydali é6mri ve
yonetimce minimum dénme orani olarak kabul edilen faiz orani vb. uygun
zaman donemlerine dayanan tablolardan segilir.

Aylik kira édemelerini 1.100.—TL., sadlanan yatirm kredisini 2.000 TL.
sistemin faydali émrind 4 yil, gergek vergi oranin %050 ve minimum kabul
edilen dénme oranmi da % 7 kabul edelim.

Yukaridaki verilere gore, sermayenin geri dénme orani %o 7 lizerinden

48 ayhk (4 yillik) siire igin 0,0239 olacaktir. Goziiml asagidaki formille ya-
parsak sonug¢ 2'ye esit olur.

1
1- Gergek vergi oran

Bunun igin, yatirnm kredisinden ortaya ¢ikan maliyet indirimi 96.—TL.
(2.000. —. x2x.0239) olmaktadir. Gereksinim duyulan gelir de 1.004.—TL.
(1.100. —. —96.) olacaktir.

Asadida gérilen gelir tablosu, bu 1.004—TL. ik gelir gereksinimini
kullanan degisken net gelirin sifir oldugunu kanitlar.

Donemsel olarak gereksinim duyulan gelir 1.004.—TL.
(—) Kiralama maliyeti 1.100.—TL.
Faaliyet zarar _‘(96)—TI;:

% 50 Degisken Gelir Vergisi (48) TL.

Yatirim kredisi 6ncesi net zarar (48) TL.

Yatinm kredisi (2.000 X0,0239) 48 TL.
Donemsel net gelir -0- TL.

Satin alma segeneginde gereksinim duyulan geliri olugturan etkenleri
saptamak kolay dedildir. Bunun bir sonucu olarak, sonuglarin tahmin edilen
kosullan ol¢tiigtinden emin olmak igin hesaplamaya ¢ok 6nem verilmesi
gerekir. Genellikle gézénliinde bulundurulan ilk etken, minimum kabul edi-
len dénme oranina esit olan yatinmlarin geri donme oranini olusturmak
icin gerekli gorilen donemsel miktarlardir. Bu ddnemsel miktariar, yatinm-
larin hurda degeri olarak geri alinmasi olanaksiz sayilan bir kismim karsi-

113



larlar. Geri alinan sermaye miktar ile, yatinmlarin hurda degerle karsilana-
mayan bir kismina iligkin geri donme orani, net yatinmlarla sermayenin
uygun bir geri donme oraninin garpimi sonucunda saptanabilir. Yatinmlarin
hurda degerle karsilanan kismi sadece minimum kabul edilen geri donme
orani ile ¢arpilmaya gereksinim gdsterir. Ginki, yatirimlarin bu kismini ge-
lirler ile karsilama zorunlulugu yoktur. Yatirilan sermayeyi karsilamasi ge-
reken dénemsel geliri temsil eden bu iki miktar, minimum kabul edilen geri
donme orani kadar bir donme orani saglar.

Minimum kabul edilen geri dénme oraninin saglanmasi zorunlu oldugu-
na gore, bu donme orani (zerinden 6denen gelir vergisinin de gereksinim
duyulan gelirce igerilmesi gerekir. Minimum kabul edilen bu geri déonme
oraninin faizden onceki dénme oran: oldugu kabul edilirse, yukarida hesap-
lanan miktardan sadece vergi amortismaninin disiimesi gerekir. Vergiyi
saptamak igin «vergi sonrasi» geri dénme oranini temsil eden farkin asagi-
da belirtilen oran ile ¢arpilmasi gerekir. Bu oran:

Gergek Vergi Orani

dir.
1- Gergek Vergi Orani

Eger, minimum kabul edilen dénme orani gelir vergisi igin bir faiz indiri-
minin uygulanmasini gerektiren bir donme orani olarak ifade edilirse, yuka-
rida hesaplanan vergiden, standard kabul edilen dénemsel bir vergi indiri-
mi ile, gergek vergi oraninin ¢arpimi sonucuna esit bir miktar indirilebilir.
Standard kabul edilen bu ddnemsel vergi indiriminin bir ¢ok hesaplama
yontemi vardir. Bununia beraber, en dogru fakat en gok zaman alici yontem,
uygun bir faiz oraninin kullaniimasiyla gelecekteki faiz 6demeierinin buglnku
degerinin saptanmasidir. Daha sonra gelecekteki faiz édemelerinin buginki
degeri, yillik taksitler ve bilesik faiz tablolarindan elde edilen bir dénemlik
ddeme oranini gdsteren bir liranin bugiinkii degeri ile bdllinir. Bu bélim
sonucunda elde edilen miktar, tahmin edilen faiz masrafini karsilamak igin
gerekli olan esit dénemsel miktiari temsil eder.

Sistemin elden ¢ikariimasi sonucunda olusan bir kazanca iliskin vergiyi
o6demek igin gerekii miktar, ddnemsel maliyetlerde toplanmahdir. Odenecek
vergi miktan, bilesik faiz ve yillik taksit tabiolarindan elde edilen uygun bir
amortisman orani ile, gercek vergi orani ve tahmini kazancin birbirleriyle
¢arpiimalar sonucunda saptanir.

Gereksinim duyulan gelirden yapilacak bir indirim alinan yatinm kredi-
sinden olusabilir. Bu indirim mikiari, yukarida kiralama segeneginin gerek-

114



sinim duyulan gelir tartismasi kisminda belirttigimiz yontemle hesaplana-
bilir. Fakat burada indirim miktan hesaplanirken, hesaba alinacak kredi mik-
tar, kiraya verenin sagladigi miktar olmayip, vergi amagclarnyla saptanan
ve sistemin tahmini émriine bagh olan kredi miktaridir. - Satin alma sege-
neginde eger sistemin tahmini faydal émrii yatinm kredilerinin bagh oldugu
Omirden az ise, ayrica yatinm kredisinin geri dénmesi de g6zéniinde bu-
lundurulmalidir. Yatinm  kredisinin geri dénmesini sadlamak icin gerekli
olan dénemsel gelir miktari, uygun bir amortisman orani ile, tahmini bir geri
donme miktarninin birbiriyle ¢arpilmasi sonucunda hesaplanabilir.

Satin almanin bakim masraflari, emldk (servet) vergisi ya da sigorta
masraflari gibi 6teki masraflari da satin almanin masraflarinca igerilmelidir.
Satin alma segenegdince igerilen dénemsel masraflarin, 6deme sikligina bag-
Il olarak hesaplanmasina gereksinim duyulur ve ayrica bu masraf édemele-
rinin gereksinim duyulan gelirin hesaplandigi déneme tesadif edip etmedigi
de gdzdéninde tutulmahidir.

Gelir gereksinimi YOntemini kullanan bir agiklama Tablo II'de gérul-
mektedir. Tablo (ll) de bugilinkii dedger yénteminde yaptigimiz tartismada
ileri stirdiglimiz tahminlere dayanir. Minimum kabul edilen dénme orantnin,
faizden 6nce % 7 oldugu kabul edilmektedir. Bunun igin, masraflarin hesap-
lanmasi, geri donme oranina iligskin gelir vergisini hesaplamak igin faiz
indiriminin uygulanmasini gerektirmez.

Satin alma segenedinde gereksinim duyulan gelir, kiralama segene-
ginde gereksinim duyulan gelirden 262.—TL. az oldugundan, sistemin sa-
tin ahinmast kiralanmasina yeg tutulur.

SONUC

Bu inceleme satin alma ve kiralama segeneklerini degerleyen mevcut bir
¢ok ydntemden sadece ikisini tanimlar. Bu iki yontemi de i¢geren herhan-
gi bir yontem, karar alan isletmenin politikalarina ve uygulamasina uya-
cak bir bicime sokulmaldir. Eder, yonetim herhangi bir yonteme kesinlikle
glvenirse, iste o yéntemin ancak o zaman, faydal bir ydntem sayilacadi
bir gergektir. Muhasebeci ya da analizcinin dahi tamamen anlayamayaca-
g1 derecede karmasik olan bir yontemi, ydnetimin kullanimina sunmak,
olduk¢a gli¢ olacaktir.
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TABLO 1l

Satin Alma Ya Da Kiralama Karari
Gelir Gereksinimi Yonteminin Kullaniimasi

Satin Alma Seg¢enegi

Geri Donen Sermaye ve Yatinmlarin %07 Geri Donme Orani-

Hurda Degeri 598 TL. (1)

Tahmini Hurda Degeri Temsil Eden Yatinmlarin Geri Dénme

Orani 145 TL. (2

7437L.

Gelir Vergisi

Yilllk Geri Dénmeler Uzerinden 48 (3)

Tahmini Hurda Degerine Bagh Olan Kazanclarnin Uzerinde 76 (4)

Saglanan Yatinm Kredileri (110) (5)

Geri Alinan Yatinm Kredileri 21 (6)
TOPLAM 35TL.

Oteki Maliyetler

Kararlastirilan Bakim Masraflari 5

Gereksinim Duyulan Toplam Gelir ‘77§CTTE

Kiralama Secenegi )

Aylik Kira Odemeleri 1.100 TL.

Yatirim Kredisinden Yapiimasi Gereken indirim (55) (7)

Gereksinim Duyulan Toplam Gelir 1.045 TI:.

(1) 50.000.—TL. — 25.000 TL. Hurda Degeri) x0,0239 Sermayenin Geri
Dénme Orant (s.g.d.o.)
(2) 25.000TL. Hurda Degeri x %7 Geri Dénme Orani x 1/12 yil
(3) 743TL. —694TL. vergi Amortismani  x %o 49,5
19/049,5
(4) °/049,5 x 0,0183 Amortisman orani (A. o) x (25.000 TL-16.667 TL.
Defter Degeri)

(5) /o4 2/3 x 50.000TL. x

x 0,0239 (s.g.d.o.)

1-%0 495

(6) %04 2/3 Gin 1/2 si x 50.000TL. x0,0183 (a.1.0.)

(7) °/2 2/3 x 50.000TL. x 1 x 0,0239 (s.g.d.o.)
1- °/O_ZQ,—5

116
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