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Oz
Yatirimlar, isletmeler icin stratejik dneme sahiptir. Duran varliklara ya-

pilan yatirimlar ise bircok nedenden 6tiirti hayati 6nem tasimaktadir. Duran varlik
yatirimlart ile ilgili karar verirken yapilacak herhangi bir hatanin telafi edilmesi

cok zor ve belki de imkansizdir. Bu yiizden duran varlik yatirimlarinin yogun
olarak yapildig: sektorlerde, s6z konusu yatirimlar isletmelerin devamliligi ile gok
yakindan iligkilidir. Bu yatirimlar i¢in 6nemli olan noktalardan bir tanesi yatirimin
finansmanina iliskindir.

Bu ¢aligmada dncelikle yatirim kavrami ve duran varlik yatirimlari ile il-
gili bilgi verilmistir. Daha sonra duran varlik yatirimlarinin yogun olarak yapildigi
sektdrlerden biri olmasi nedeniyle lojistik isletmelerinde duran varlik yatirimlar

ve yatirimlarin finansmani konulart agiklanmistir. Lojistik igletmelerinde yatirim-
larin finansmani baglig1 altinda, 6rnek uygulamada birbirleriyle karsilastirilacak
olan dort finansman ydnteminin yani pesin satin almanin, banka kredisi kullanarak
satin almanin, finansal kiralamanin ve faaliyet kiralamasinin baglica avantajlar1 ve
dezavantajlar1 belirtilmistir. Son olarak lojistik igletmelerinde yatirimlarin finans-
mana yonelik bir 6rnek uygulamaya yer verilmistir. Sonu¢ kisminda ise 6rnek
uygulamaya yonelik degerlendirmeler yapilmaistir.
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Abstract

Investments are of strategic importance for the businesses. Investments in
fixed assets are important for many reasons. It is very difficult and perhaps impos-
sible to compensate for any mistakes in decision making regarding the investment
in fixed assets. So in sectors where high concentrations of fixed asset investments,
such investments are closely related to the continuity of businesses. One of the
important points for these investments are related to investment financing.

In this study, information about investment concept and fixed asset in-
vestments was given. Later fixed asset investments and investments financing
subjects were described in the logistics businesses because it is one of the sectors
where high concentrations of fixed assets investment are conducted. Under the
heading of investments financing in logistics businesses the main advantages and
disadvantages of the four financing methods to be compared with each other in
the sample implementation, namely the cash purchase, the purchase of the bank
loan, the leasing and the operating lease were pointed. Finally, an example of
applications for investment financing in the logistics businesses was given. In the
conclusion part evaluations were made for sample application.

Keywords: investment, fixed asset, logistics.

Giris

Isletmelerin bugiiniinii ve gelecegini ¢ok yakindan ilgilendiren
yatirim kararlari, bu 6zelligi sebebiyle hayati 5nem tasimaktadr. isletmeler,
bircok nedenden otiirii farkli tutarlarda ¢ok degisik alanlara yatirim
yapmaktadirlar. Yapilan yatirimin bilytikligi, tiirii gibi kriterler isletmeden
isletmeye farklilik gostermekle birlikte yatirimlari finansmani da degisik
sekillerde yapilabilmektedir. Ornegin; bir pazarlama isletmesinde, bir
tiretim igletmesi kadar yatirima ihtiya¢ duyulmayabilir. Bunun sonucunda
da pazarlama isletmesinde, yatirimlari finanse etmek icin liretim isletmesine
oranla daha az yabanci kaynaga ihtiya¢ duyulabilmektedir.

Yatirnmlar igerisinde, duran varliklara yapilan yatirimlar kritik
oneme sahiptir. Duran varliklarin likidite derecesinin diisiik olmasi ve ya-
pilan yatirimin uzun siireli olmasi gibi nedenler s6z konusu yatirimlarda
yapilan hatalarda telafi edilemez sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisty-
la duran varlik yatirimlarinin yogun oldugu sektorlerde yatirim kararlari,
isletmelerin siirekliligi i¢in ¢ok biiyiilk 6nem arz etmektedir.

Duran varlik yatirimlarinin yogun oldugu sektorlerden biri de lo-
jistiktir. En genel tanimiyla; dogru iiriiniin, dogru zamanda, dogru mik-
tarda, dogru fiyatla, dogru sartlarda, dogru yerde, dogru miisteriye teslim
edilmesi anlamina gelen lojistik son yillarda isletmelerin rekabet yarigsinda
onemli bir konuma gelmistir. Miisterilerinin ihtiyaglarina en uygun sekilde
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cevap verebilmeyi hedefleyen lojistik firmalar1 da entegre hizmetler sun-
maya baglamislardir. Bu dogrultuda; tagima araglari, depolama alanlari,
idari ofisler, tasimada ve depolamada kullanilacak techizatlar vs. olmak
tizere bir¢ok varliga gereksinim duymuslardir. Bu varliklara sahip olmanin
iki yolu vardir; satin alma ya da kiralama. Iste bu noktada yani yatirrm
karar verildikten sonra, yatirimin finansmani se¢imine karar vermek ge-
rekmektedir. Bu karar da en az yatirim karar1 vermek kadar énemlidir.

Bu dogrultuda ¢alisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliim-
de yatirim kavrami, ikinci boliimde duran varlik yatirimlari, tigiincli bo-
liimde lojistik isletmelerinde duran varlik yatirimlari, dérdiincti boliimde
lojistik isletmelerinde yatirimlarin finansmani ve besinci boliimde lojistik
isletmelerinde yatirimlarin finansmanina yonelik bir 6rnek uygulama kap-
saminda; pesin satin alma ile finansal kiralama, banka kredisi kullanarak
satin alma ile finansal kiralama, pesin satin alma ile faaliyet kiralamasi ve
banka kredisi kullanarak satin alma ile faaliyet kiralamasi alternatifleri kar-
silastirilmistir. Sonug¢ kisminda ise 6rnek uygulama kapsaminda yapilan
degerlendirme takdim edilmistir.

1. Yatirim Kavram

Yatirim, kullanim amacina bagl olarak gesitli sekillerde tanimlan-
mustir. Literatiirde karsilasilan bazi yatirim kavramlari sdyledir:

Yatirim, bir yere para ya da para yerine gegen nesneleri baglama
anlamina gelir. Bu baglama, bir harcama ya da 6deme bi¢iminde gergekle-
sir (Haftaci, 2010: 50).

Yatirim, gelecekte gelir getirmesi ya da deger kazanmasi beklenti-
siyle varlik veya iiriin satin alinmasidir'.

Yatirim, yatirimeinin servetini artirmak istedigi donemlerde para-
nin istihdam edilmesidir (Levisauskaite, 2010: 7).

Isletme seviyesinde yatirim ise isletmelerin iiretim giiclerinde
(kapasite) artig ya da stireklilik saglanmasi olarak tanimlanmaktadir
(Giivemli, 2001: 3).

Genel bir ifade ile isletme seviyesinde yatirim kavrami; gelecekte
belli bir zaman siirecinde gergeklesmesi beklenen karlari elde etmek {izere,
bir yatirim ve iiretim kapasitesi olusturmak veya mevcut yatirim ve liretim
kapasitesinde artis veya siireklilik saglamak amaciyla kit kaynaklarin mal
ya da tiretime tahsis edilmesi seklinde tanimlanabilir (Asikoglu vd., 2010:
4).

1 https://www.investopedia.com/terms/i/investment.asp (Erisim Tarihi: 01.10.2018)
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1.1. Yatirimlarin isletmeler Acisindan Onemi

Isletmelerin gelecek dénemlerini ilgilendiren ve iist yonetim
diizeyinde alinan yatirnm kararlari, stratejik plan dahilinde sekillen-
dirilmektedir. Verilecek yatirim karari, igletmenin gelecek donemlerinde-
ki donem bazli faaliyetlerini ve faaliyet sonuglarii etkileyecektir. Uzun
donemde ise isletmenin kar1 ve isletme degeri iizerinde dogrudan etkisi
olacaktir (Kaygusuz ve Dokur, 2012: 132).

Yatirim kararlarini, isletmeler i¢in bu denli 6nemli kilan {i¢ temel
nedenin varligindan bahsedilebilir. Bu nedenler;

-Yatirimlarin uzun siireli olmasi,

-Maliyet masraflarinin yapisi ve

-Sermaye fonlarinin kit olmasidir (Usta, 2012: 31).

1.2. isletmelerin Yatirnm Yapma Nedenleri

Isletmeleri yatirrm yapmaya yonelten ana amag kardir.
Ancak kar elde edilmesi veya karin artirtlmasi amacinin yaninda,
isletmelerin 6zelligine veya yapisina bagli olarak pek ¢cok neden de
yatirim yapma ihtiyact dogurmaktadir (Asikoglu vd., 2010: 5).

Isletmeler kar elde etmek amaclarinin disinda; iiretim
faaliyetlerini stirekli bir sekilde gerceklestirebilmek, hedeflerine
ulasabilmek, optimum kapasitede liretim yapabilmek, teknoloji ve
iretim gibi konularda inovatif faaliyetler gergeklestirebilmek ve finansal
acidan giliglenebilmek i¢in firsatlar1 degerlendirmeye yonelik olarak yati-
rim yapma egilimindedirler (Demirlioglu, 2016: 25).

1.3. Yatirimlarim Finansmani

Isletmelerin aktiflerinin tiimii ile diger harcamalari igin gerekli
olan kaynagi saglama faaliyetlerine finansman adi verilmektedir.
Finansman, en yalin sekilde “ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi”
olarak tanimlanmaktadir?.

Finans yoneticileri, en uygun fon kaynaklar1 karisiminin yani ser-
maye yapisinin olusturulmasi ile gorevlidirler. Bu noktada, finansal plan
ve biit¢elerin yapilmasi, ihtiya¢ duyulan fonlarin hangi amagla kullanila-
caginin belirlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Clinkii sermayenin tedarik
sekli ve tiirti, bliyiik 6l¢tide kullanim sekline ve yerine bagli bulunmaktadir

2 http:/finansveforex.com/finans-finansman-nedir-farklari-nelerdirhtml (Erisim Tarihi:
10.10.2018)
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(Usta, 2012: 27).

Isletmeler yatirmlari igin gerekli finansmami kendi &z
kaynaklarindan saglayabilecekleri gibi, yabanci kaynaklardan da
yararlanabilirler. Bu konu ileride detayli olarak anlatilacagi icin
burada agiklama yapilmamustir.

1.4. Yatirim Tiirleri

Yatirim genellikle, uzun siire baglayici etkileri olan, ¢ok fazla fona
gereksinim duyulan bir kavram gibi algilandigi i¢in sadece duran varliklara
baglanan fonlar olarak diigiiniilmektedir. Bu algi yanlis olmamakla birlikte
eksiktir ¢linkii donen varliklara baglanan fonlar da bir yatirim faaliyetidir
(Onur, 2018: 47-48). Bu dogrultuda yatirimlari, donen varlik yatirimlar ve
duran varlik yatirimlari olarak ikiye ayirmak miimkiinddir.

Bu ¢alismada duran varlik yatirimlari iizerinde durulacagi igin do-
nen varlik yatirimlar agiklanmayacaktir.

2. Duran Varhk Yatirimlari

Duran varlik yatirnmlart genellikle binalar, arsalar, makineler ve
tesisler gibi igletmelerde uzun siire liretim faaliyetinde kullanilan varliklar
ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 357). Bu varliklara yapilacak
yatirimlar, isletme faaliyetlerini stirekli kilan, isletmenin biiylimesini sag-
layan yatirimlardir (Usta, 2012: 167).

Duran varlik yatirimlari, mal ve hizmet {ireten isletmelerin giinliik
islemlerinde alim veya satima konu olmayan, belirli bir siire iiretim siire-
cinde kullanilabilen, iiretim faaliyetleri sirasinda iiretilen mallarin mali-
yet masraflarina, aginma ve yipranma pay1 (amortisman) olarak eklenmek
suretiyle tasfiye edilebilen varliklara yapilan yatirnmlardir (Asikoglu vd.,
2010: 137).

Isletmeye bir yildan fazla parasal yarar saglayacak
olan varliklardan s6z edildiginde genellikle akla ilk gelen
binalar, makineler gibi maddi duran varliklardir. Ancak duran
varlik yatirimlari, bir yildan fazla siirecek diger harcamalar1 da
kapsamaktadir. Bunlar; diger isletmelerle birlesme veya onlar1 satin
alma, arastirma-gelistirme harcamalari, reklam kampanyalar1 gibi
harcamalardir (Giirsoy, 1997: 493).

Bu yiizden daha kapsamli oldugu i¢in su tanim1 kullanmak yerin-
de olacaktir: Bir yildan uzun siire kullanilabilecek, makine-techizat, ta-
sit, demirbas gibi maddi duran varliklar ile haklar, serefiyeler gibi maddi
olmayan duran varliklara yapilan yatirnmlara duran varlik yatirimi denir
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(Yiiksel, 2016: 138).
3. Lojistik Isletmelerinde Duran Varlik Yatirnmlar:

Lojistik sektorii farkli tasima ve lojistik hizmeti saglayan, farkli
tagima tiirlerini kullanan isletmelerden olugsmaktadir. Giinliimiizde lojistik
sektoriinde yer alan isletmelerdeki genel egilim, biitiinlesik veya tam hiz-
met saglama yoniinde gelismektedir. Bundan dolay1, s6z konusu isletme-
lerdeki maddi duran varlik biiyiikliigii giderek artmakta ve lojistik islet-
melerinin portfdylerinde énemli bir yer tutmaktadir (Once, 2014: 118).

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, hizmet sunumla-
rinda birgok duran varligi kullanmak zorundadirlar. Bu varliklar; tasima
araglari, depolama alanlari, idari biirolar, her tiirlii arag-gereg¢, makine ve
techizat olarak sayilabilir. Bunlar, isletmelerde bir yi1ldan uzun siireli kul-
lanilmakla birlikte, her biri 6nemli edinim maliyetlerine sahip olan var-
liklardir. Isletmeler s6z konusu varliklari satin alarak ya da kiralayarak
kullanmak zorundadirlar. Varligin edinim yolunun ve edinilme agsamasinda
gerekli finansmanin hangi kaynaklardan karsilanacagimin belirlenmesi bu
noktada biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sitesinde mali tablolar1 yer
alan lojistik sektoriindeki tek sirket olan Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Ticaret A.S.’nin 31 Aralik 2017 tarihli y1llik finansal durum tablosuna gore
cari donemde sirketin toplam varliklar1 1.304.241.551 TL’dir. S6z konusu
bilangoda, duran varliklar toplami ise 1.041.366.054 TL’dir. Duran varlik-
lar toplaminin, varliklar toplamina orani yaklasik olarak 0,80’dir. Bu, ¢ok
yiiksek bir orandir. Ayni oran 2016 yilinda yine 0,80, 2015 yilinda 0,77,
2014 yilinda 0,79 ve 2013 yilinda ise 0,75 olarak hesaplanmistir. Gortildi-
gii gibi, hesaplanan oranin son bes yilda istikrarli bir sekilde yiiksek olarak
seyrettiginden bahsetmek miimkiindiir. Bu durum, igletmenin hareket ka-
biliyetinin siirlt oldugunu gosterdigi gibi duran varlik yatirim kararlarmin
isletmenin siirekliligi i¢in hayati neme sahip oldugunu da kanitlar nitelik-

tedir.
Tablo 1. Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.’nin Varliklarmna iliskin Bazi
Veriler
Duran Varhklar Toplami | Varhklar Toplam Duran Varliklar
Yil (TL) (TL) Toplam / Var-
hiklar Toplam
2017 1.041.366.054 1.304.241.551 0,80
2016 893.157.964 1.110.314.251 0,80
2015 788.758.402 1.030.629.282 0,77
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2014 629.077.506 793.894.905 0,79
2013 430.680.750 573.580.599 0,75

Tablodaki oranlarin yiiksekliginden ¢ikarilacak énemli bir sonug
da daha 6ncede bahsedildigi gibi duran varlik yatirim siireglerinde verile-
cek olan kararlarin hayati dneme sahip oldugudur.

4. Lojistik Isletmelerinde Yatirimlarin Finansmani

Bir lojistik isletmesi, herhangi bir duran varligi edinmek istedigin-
de, s6z konusu varlig1 ya satin alacak ya da kiralayacaktir. Satin alma yon-
teminin tercih edilmesi durumunda da iki alternatif s6z konusudur. Bun-
lardan ilki s6z konusu varlik bedelinin pesin ddenerek satin alinmasi yani
6z kaynaklar yoluyla finanse edilmesidir. ikincisi ise varlik bedelinin kredi
kullanarak 6denmesi yani yabanci kaynaklar yoluyla finanse edilmesidir.
Kiralama iglemi de finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi olarak ikiye
ayrilmaktadir.

Esasen bu karar alternatifi sadece lojistik isletmelerine 6zgii bir
durum degildir. Yani biitiin isletmeler, bir duran varliga ya satin alarak ya
da kiralayarak sahip olabilmektedirler. Satin alma ydnteminin secilme-
sinde yukarida bahsedildigi gibi s6z konusu varligin bedeli ya isletme 6z
kaynaklarindan ya da yabanci kaynaklardan karsilanacaktir. Kiralama yon-
teminin tercih edilmesi durumunda ise kiralama tiiriine karar verilecektir.

Karar alternatiflerinde bulunan bu dort yontemin; pesin satin al-
manin, banka kredisi kullanarak satin almanin, finansal kiralamanin ve fa-
aliyet kiralamasinin birbirlerine gore iistiin ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Bu dort yontem asagida kisaca agiklanmaya galigilacaktir.

4.1. Pesin Satin Alma

Pesin satin alma durumunda isletme, s6z konusu varlik {izerinde
miilkiyet hakkina sahip olacak ve varligi istedigi gibi kullanabilecektir. Pe-
sin satin almanin diger avantajlar1 soyle siralanabilir:

-Pesin satin almada, saticinin fiyat {izerinde indirim yapma ihtima-
li vardir. Bu olmasa bile vadeli alislarda faiz 6demelerinden kaynaklanan
ek maliyet s6z konusudur. Isletme bu yiikten kurtulmus olacaktir.

-Varligin ekonomik 6mrii sonunda isletme, hurda degerden yarar-
lanacaktir.

-Duran varliklarin artisi, isletmenin kredibilite derecesini olumlu
yonde etkileyecektir.

Pesin satin almanin en 6nemli dezavantaji ise yliksek tutarda bir



280| Van YUzdncU Yil Universitesi Sosyal Bilimler EnstitUs0 Dergisi

yatirimin isletme 6z kaynaklaridan karsilaniyor olusudur. isletmenin her-
hangi bir nedenle ekonomik darbogazla karsilagmas1 durumunda s6z konu-
su varligin alis fiyatinin ¢ok altinda satilabilmesi ihtimali yiiksektir. Pesin
satin almanin diger dezavantajlar sdyle siralanabilir:

-Varligin satin alinmasi i¢in ayrilan bedelin daha karli alanlarda
kullanilabilmesi s6z konusu olabilir. Boyle bir durumda alternatif maliyet
cok iyi hesaplanmalidir.

-Ozellikle teknolojik gelismenin hizli oldugu sektérlerde varligim
demode olma veya eski teknoloji durumuna diisme ihtimali bir hayli yiik-
sektir. Bundan dolay1 yatirimin riski fazla olabilir.

-Varliga yapilan yatirim, igletmenin ¢alisma sermayesini olumsuz
etkileyebilir ve isletmenin hareket kabiliyetini (esnekligini) kisitlayabilir.

4.2. Banka Kredisi Kullanarak Satin Alma

Banka kredisi kullanarak satin alma durumunda isletme, tipki pe-
sin satin alma durumunda oldugu gibi varlik iizerinde miilkiyet hakkina
sahip olacak ve varlig1 istedigi gibi kullanabilecektir. Ayrica bu avantaji
kendi 6z kaynaklarindan hicbir harcama yapmadan elde edecektir. Banka
kredisi kullanarak satin almanin diger avantajlar1 soyle siralanabilir:

-Banka kredisi ile satin alinan varligin kullanim1 sonucunda elde
edilecek karlar yani yatirimin karliligi, krediye uygulanan faiz oranindan
yiiksek olabilir. Bu durumda banka kredisi kullanmak, isletmenin karliligi-
na olumlu etki yapacaktir.

-Isletme, varhigin ekonomik dmrii sonunda hurda degerinden ya-
rarlanacaktir.

-Duran varliklarda meydana gelen artis, isletmenin kredibilite de-
recesini olumlu yonde etkilerken; kredi kullanimi sirasinda hesaplanan
yillik 6demeler sabit kalmakta ve isletme gelecek donemlerde yapacagi
Odemeleri bilmektedir.

Banka kredilerinin ileride gerektirecegi nakit cikislari, kredinin
sagladig nakit girisinden genellikle daha biiyiiktiir. Bu fazlalik faiz 6de-
meleri seklinde gerceklesmektedir (Miiftioglu, 2013: 491). Dolayistyla
isletme faiz 6demeleri ylikiimliliigliniin altina girmektedir. Bu 6demeler,
isletmenin likiditesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Banka kredisi
kullanarak satin almanin diger dezavantajlar1 $0yle siralanabilir:

-Banka kredisi kullanmak genellikle isletmelere faiz 6demeleri
harici ek maliyetler de getirmektedir. Bankalarin ¢esitli isimler altinda al-
diklar1 komisyonlar, kesinti yaptiklar1 vergiler veya krediyi kullandirmak
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icin 6n kosul olarak gesitli bankacilik hizmetlerinden isletmenin fayda-
lanmasin1 istemeleri, banka kredilerinin maliyetlerini isletmeler a¢isindan
yiikseltmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 436).

-Pesin satin almanin dezavantajlarinda belirtildigi gibi 6zellikle
teknolojik gelismenin hizli oldugu sektorlerde varligin demode olma veya
eski teknoloji durumuna diisme ihtimali bir hayli yiiksektir. Bu yiizden ya-
tirmin riski fazla olabilir.

-Banka kredisi kullanimi igletmenin kredibilite derecesini olumsuz
yonde etkileyebilir. Baska bir sebepten otiirii kredi kullanmak isteyen is-
letme, var olan kredi borcu yiiziinden bankalardan olumsuz yanit alabilir.

4.3. Finansal Kiralama

Finansal kiralama kavrami yerine, bir¢ok iilkede leasing kavrami
kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 208). Finansal Kiralama
Dernegi’ne (FIDER’e) gére finansal kiralama (leasing); kiraci tarafindan
secilen bir yatirim malinin, miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalarak,
belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesini sag-
layan bir finansman yontemidir®.

“6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirket-
leri Kanunu” madde 3’te ise finansal kiralama soyle tanimlanmistir: “Bir
finansal kiralama sozlesmesine dayali olmak kosuluyla, bu Kanun veya il-
gili mevzuati uyarinca yetkilendirilen kiralayan tarafindan, finansman sag-
lamaya yonelik olarak bir malin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya
devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda malin rayi¢ bedelinden diisiik
bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama siiresinin malin ekonomik
omriiniin %80’inden daha biiyiik bir bolimiinii kapsamas1 veya finansal
kiralama sozlesmesine gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii deger-
lerinin toplaminin malin rayi¢ bedelinin %90’indan daha biiyiik bir de-
geri olusturmasi hallerinden herhangi birini saglayan kiralama islemidir.”
Kanunda bahsedilen kiralamaya yetkili kiralayanlar ise katilim bankalart,
kalkinma ve yatirim bankalar ile finansal kiralama sirketleridir.

Finansal kiralama yontemiyle istedigi varliga sahip olan bir islet-
me, varlik ediniminin yam sira 6z kaynaklarin1 ve kredibilite derecesini
muhafaza edecektir. Bunun sonucunda 6z kaynaklarini bagka alanlarda
kullanabilecekken, kredi ihtiyac1 dogdugunda bankalardan olumlu cevap
alabilme ihtimali de artacaktir. Finansal kiralamanin diger avantajlari soyle

3 http://www.fider.org.tr/pageStructure.aspx?intPageStructureNo=13 &sintLanguagel-
D=0&bytContentType=2&intPageNo=10&strHitCountParam=2|13|0/265|733 (Erisim Ta-
rihi: 05.10.2018)
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siralanabilir:

-Satin alma durumuna (pesin veya banka kredisi kullanarak) ki-
yasla finansal kiralama yonteminde ¢ogu varligin KDV orani daha diigiik-
tiir. KDV’nin diisiik olmasi, isletmenin maliyetlerini azaltacaktir.

-Finansal kiralama yontemiyle edinilen varligin sozlesme siiresi
sonunda miilkiyeti alinmayabilir. Bu da varligin miilkiyetine sahip olmak-
tan kaynaklanan demode olma veya eski teknoloji durumuna diisme soru-
nunu ortadan kaldirmaktadir.

-Finansal kiralama yontemi, varlik finansmaninda yabanci kay-
naklardan yararlanma oldugu halde banka kredisiyle satin alma yonte-
mine gore daha az maliyetli oldugu sdylenebilir. Hukuki olarak varligin
miilkiyeti kiralayan isletmede oldugu icin banka kredisi islemlerinde ileri
stirilen teminat gosterme, ¢esitli 6n kosullar ve komisyon 6demeleri gibi
maliyeti artirici islemler finansal kiralamada yoktur.

Hukuki olarak varligin miilkiyetinin kiralayanda olmasi her ne ka-
dar maliyetleri azaltsa da varligin kullanimina dair kisitlamalara da neden
olmaktadir. Kiraci isletmenin kiralanan varlikla ilgili yapmak istedigi bir-
cok islem kiralayan isletmenin onayina tabidir. Bunun haricinde finansal
kiralamanin dezavantajlar1 sdyle siralanabilir:

-Kira 6demeleri anapara ve faizden olugmaktadir. Faizlerin ¢cogu
zaman yliksek olmasi, varlik bedelinin abartili bir sekilde artmasina ve do-
layisiyla isletmenin toplamda ¢ok yiiksek bir bedel 6deyerek varliga sahip
olmasina neden olmaktadir.

-Kiralama siiresi sonunda varligin satin alinmamasi, isletmenin
hurda degerden mahrum kalmasina neden olacaktir.

-Varlig1 satin alma durumunda (pesin veya banka kredisi kullana-
rak) herhangi bir tesvik s6z konusuysa, finansal kiralama yontemini tercih
eden isletme, bu tesvikten yararlanamayacaktir.

Finansal kiralama, isletmelerin yatinm yaparken kullandiklar
finansman araclari arasinda ¢ok tercih edilen bir finansman kaynagidir.
Finansal kiralama ile ilgili yapilan ¢aligmalar, islemlerin muhasebelesti-
rilmesi, finansman kaynagi olarak kullanilmasi, siirecin isleyisi ve cesitli
sektorlerde uygulanmasi seklindedir.

Sisman (2017) ¢alismasinda, finansal kiralamanin 6zellikle 2008
ekonomik krizinden sonra iilkemizde hizmet sektoriinde tercih edilmesinin
nedenlerini, risklerini ve avantajlarini incelemistir.

Senyigit (2014) calismasinda, finansal kiralama finansman
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yonteminde slirece uyularak islemlerin muhasebelestirmesini  ve
raporlanmasini bir hava yolu sirketi verilerine gore incelemistir.

Jamal ve Tan (2010) finansal kiralama siirecini inceleyerek, ilkele-
rini agiklamislar; ayrica bu finansman yontemi ile yoneticilerin girket borg-
larini bilango disinda tutma egiliminde olduklarini belirtmislerdir.

4.4. Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi, hizmet kiralamasi olarak da adlandirilmakta-
dir*. Bu kiralama tiiri, kiralanan varlikla birlikte varlikla ilgili baz1 ser-
vis ve kolayliklardan yararlanmay1 da saglamaktadir. Faaliyet kiralama-
s1 yonteminde kiraci, 6nceden haber vermek suretiyle sdzlesmeyi siiresi
dolmadan feshedebilir. Bakim-onarim, servis, uzman personel yetistirme,
kurs verme gibi giderler ve hizmetler kiralayan kurulusa aittir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 214).

Faaliyet kiralamasinin diger avantajlar1 soyle siralanabilir:

-Isletme, ilgili varlig1 ihtiyaci oldugu siirece kiralamaktadir ve bu
durum maliyetlerin diismesini saglamaktadir.

-Varligin demode olma veya eski teknoloji durumuna diigme riski
kiralayan kurulusa ait olmaktadir. Bu da kiraci isletmenin son teknoloji
varliklarla ¢alismasina imkan vermektedir.

-Kiract isletmenin yapacak oldugu kira 6demeleri sézlesmeyle be-
lirlenmistir. Bu durum, isletmenin gelecek donemler yapacak oldugu har-
camalar1 6nceden bilmesini saglamaktadir.

Faaliyet kiralamasi ile ilgili varlig1 kullanmaya baslayan isletme,
varligin miilkiyetine sahip olmadig i¢in varlikla ilgili tasarruflarda bulu-
namaz. Bu durum varligin kullaniminda kisitlamalara neden olabilir. Faa-
liyet kiralamasinin diger dezavantajlar1 soyle siralanabilir:

-Ihtiyac1 olan ¢ogu varlig1 satin almak yerine faaliyet kiralamasi
yontemiyle kiralayan igletmelerin kredibilite derecelerinin diisiik olmasi
kag¢imilmazdir.

-Faaliyet kiralamalarinda varligin miilkiyetine sahip olmak s6z ko-
nusu olmadigi i¢in hurda degerden yararlanmak da miimkiin degildir.

-Kiralama asamasinda titiz davranilmamasi sonucu alaninda uz-
man olmayan bir kiralama kurulusu tercih edilebilir. Bu durum, kiraci is-
letmeyi ciddi sikintilara sokabilir.

4 http://www.ache.org/pubs/hap_companion/Gapenski_Finance6/Gapenski%20%20Rei-
ter%202299%20-%200nline%20chapter%2018.pdf (Erisim Tarihi: 01.10.2018)
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Faaliyet kiralamasi ile ilgili yapilan ¢caligmalar incelendiginde, uy-
gulama sekli ve muhasebelestirilmesine iligkin bilgiler verildigi gozlem-
lenmistir. Literatiirde konuyla ilgili fazla ¢alismanin bulunmadig: tespit
edilmistir.

Oztas ve Burak (2014), 2012 yilinda yiiriirliige giren 6361 sayil
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ¢er¢evesin-
de uygulamalar hakkinda bilgi vermislerdir.

Sentlirk (2016), “Tiirk Vergi Mevzuati Kapsaminda Faaliyet
Kiralamas1 Yapan Isletmelerde Muhasebe Uygulamalar1” adli calismasinda,
faaliyet kiralamasi ile ilgili muhasebe kayitlarini, ilgili mevzuat kapsaminda
bir 6rnek uygulama iizerinde incelemistir.

5. Lojistik Isletmelerinde Yatirimlarin Finansmanina Yénelik
Ornek Uygulama

Bu 6rnek uygulamada sirastyla; pesin satin alma ile finansal ki-
ralama, banka kredisi kullanarak satin alma ile finansal kiralama, pesin
satin alma ile faaliyet kiralamasi ve banka kredisi kullanarak satin alma
ile faaliyet kiralamasi karsilagtirilacaktir. Karsilastirmalar yapilirken, nakit
cikislarinin bugiine indirgenen degerleri baz alinacaktir.

Karsilastirmalarin bu sekilde yapilmasinin nedeni soyle agikla-
nabilir. Pesin satin almada karsilagtirma yapilirken iskonto orani olarak
mevduat faiz orani, banka kredisi kullanarak karsilagtirma yapilirken de
iskonto orani olarak ticari kredi faiz orani kullanilmistir. Bu nedenle bu iki
yontemin karsilastirilmast miimkiin degildir.

Finansal kiralama ile faaliyet kiralamasinin karsilastirillamamasi-
nin nedeni de kiralama siiresidir. Faaliyet kiralamasi, finansal kiralamaya
kiyasla kisa siirelidir. Ornek uygulamada da finansal kiralamanin siiresi 5
yil, faaliyet kiralamasinin siiresi 4 yil olarak belirlenmistir. Bu nedenle bu
iki yontemin karsilagtirtlmas1 miimkiin degildir.

Karar alternatiflerinde kullanilacak temel veriler soyledir:

Tablo 2. Karar Alternatiflerinde Kullanilacak Veriler

Kamyon Bedeli (OTV-KDV Haric) 499.063 TL*
OTV (%4) 19.963 TL
Satin Alma Durumunda KDV (%18) (OTV’li
tutar iizerinden) 93.425 TL

Finansal Kiralama Durumunda KDV (%8)

(OTV’li tutar iizerinden)
Kamyonun Ekonomik Omrii 5Yul**

41.522 TL
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Mevduat Faiz Orani %20%**
Ticari Kredi Faiz Orani Qo3 QH***
Kurumlar Vergisi Orant %22
Isletmede Kullanilan Amortisman Y dntemi Normal Amortisman Y 6n-
temi

*Kamyon modeli Mercedes-Benz Actros 3232 L 8x2 Euro 6°dir. Fiyat, Mercedes-Benz
Ekim 2018 satis fiyati1 brosiiriinden elde edilmistir.

*%333 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi’'nde séz konusu kamyon i¢in faydal
omiir 5 yil olarak belirtilmistir.

***Bankalarin internet sitelerinden edinilen mevduat faiz oranlarinin yaklasik olarak orta-
lamas1 belirtilmistir (360 giin vadeli 499.063 TL igin).

#***Bankalarn internet sitelerinden edinilen ticari kredi faiz oranlarinin yaklagik olarak
ortalamasi belirtilmistir.

Kamyonun finansmanina iligkin karar alternatifleri karsilastirilir-
ken, tablodaki verilerden yararlanilarak igletmenin nakit akis tablosu olus-
turulacaktir. Net nakit ¢ikislar1 hesaplandiktan sonra da s6z konusu rakam-
lar iskonto orani kullanilarak bugiinkii degerlerine indirgenecektir.

5.1. Pesin Satin Alma ve Finansal Kiralama Alternatiflerinin
Karsilastirilmasi

Isletmenin, kamyon bedelini pesin ddeyerek satin almayi
tercih etmesi durumunda, 6z sermayenin maliyetini gbz Oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. Oz sermayenin maliyeti, ddenecek olan
kamyon bedelinin, baska alanlara yatirilmasi durumunda saglanacak
olan getirilerdir. Bu getiriler, kamyonu pesin satin almanin alternatif
(firsat) maliyetini olusturmaktadir. Alternatif maliyet hesaplanirken,
mevduat faiz oran1 kullanilacaktir. Bu oran da yukarida belirtildigi
gibi %20’ dir.

Tablo 3. isletmenin Kamyon Bedelini Pesin Odemesi Durumunda Nakit Akis
Tablosu*

Isletmenin Kamyon Bedelini Pesin Odemesi Durumunda Nakit Akis Tablosu
Toplam

Yil | Bedel | KDV | Amortis- | Vergi Tasar- | nNakit Bugiinkii
man rufu Cikist Deger

1 |519.026 | 93.425 | 103.805 22.837 589.614 491.345

2 - - 103.805 22.837 -22.837 -15.859

3 - - 103.805 22.837 -22.837 -13.216

4 - - 103.805 22.837 -22.837 -11.013




286| Van YUzdncU Yil Universitesi Sosyal Bilimler EnstitUs0 Dergisi

s | - | - [ 103805 | 22837 | -22837 | -9.178
Toplam 442.079

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmistir.

Tablodaki verilere su sekilde ulagilmistir:

Bedel = Kamyon Fiyat1 + OTV

Amortisman = Bedel x 0,2

Vergi Tasarrufu = Amortisman x 0,22 (Kurumlar Vergisi Orani)
Toplam Nakit Cikis1 = (Bedel + KDV) — Vergi Tasarrufu
Bugiinkii Deger ise su formiilden hesaplanmaktadir:

BD=__GD, +__GD:» +..+ GDn
(1+1)! (1+1) (1+1mn

BD=__ 589.614 =491.345TL__
(1+0,2)!

Bugiinkii deger, diger yillar i¢in de ayn1 sekilde hesaplanacaktir.

Isletmenin, kamyonu finansal kiralama yoluyla edinmesi durumunda KDV
orani yukarida da belirtildigi gibi %8 olmaktadir ve KDV tek seferde
pesin olarak 6denebilecegi gibi vade siiresince yani 5 taksit olarak da
Odenebilmektedir.

Bankalardan alinan finansal kiralama tekliflerinde, en diisiik faiz orani 6ne-
ren bankanin 6deme plani tablosuna gore aylik 6deme tutar1 16.000 TL dir
(KDV harig fiyat -519.026 TL- iizerinden, 0 pesinat ve 60 ay vade i¢in).

* Buna gore yillik 6deme tutar1 (16.000 x 12 =) 192.000 TL dir.
* Toplam 6deme tutari da (192.000 x 5 =) 960.000 TL dir.
* KDV tutar1 41.522 TL ve yillik 6deme (41.522 / 5 =) 8.304 TL dir.

» Isletme, kamyonun miilkiyetine sahip olmak igin 5.y1lm sonunda 40.000
TL daha 6deme yapacaktir.
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Tablo 4. Isletmenin Finansal Kiralama Yapmas1 Durumunda Nakit Akis Tablosu*

Isletmenin Finansal Kiralama Yapmas1 Durumunda Nakit Akis Tablosu

Y

I Vergi | Toplam | Bugiin-

L Kira Ana- Faiz | KDV | Amor- | Tasar- | Nakit kii De-

para tisman | rufu Cikist ger

1 | 192.000 | 84.854 | 107.146 | 8.304 | 103.805 | 46.409 | 153.895 | 128.246

2 | 192.000 | 90.322 | 101.678 | 8.304 | 103.805 | 45.206 | 155.098 | 107.707

3 [ 192.000 | 99.218 | 92.782 | 8.304 | 103.805 | 43.249 | 157.055 90.888

4 | 192.000 | 112.540 | 79.460 | 8.304 | 103.805 | 40.318 | 159.986 77.154

5 | 192.000 | 132.092 | 59.908 | 8.304 | 103.805 | 36.017 | 164.287 66.023

5 Kamyon Devralinirken Odenecek Bedel 40.000 16.075
Toplam | 486.093

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmistir.

Tablodaki verilere su sekilde ulasilmistir:

Vergi Tasarrufu = (Faiz + Amortisman) x 0,22 (Kurumlar Vergisi Orani)
Toplam Nakit Cikis1 = (Kira + KDV) — Vergi Tasarrufu

Kamyon bedelinin pesin 6denmesi durumunda isletmenin nakit ¢i-
kislarinin bugilinkii degeri 442.079 TL iken finansal kiralama durumunda
nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri 486.093 TL dir. Bu verilere gore isletme-
nin pesin satin alma kararini1 vermesi gerekmektedir.

5.2. Banka Kredisi Kullanarak Satin Alma ve Finansal Kirala
ma Alternatiflerinin Karsilastirilmasi

Isletme banka kredisi kullanarak satin alma durumunda
KDV’li fiyat kadar kredi kullanacaktir.

Taksit tutar1 s0yle hesaplanmaktadir:
Taksit Tutar1 = Anapara x Faiz Orani
1 1

(1 + Faiz Orani)®

Taksit Tutar1 = 612.451 x 0,30
1_ 1
(1+0,30)°
Taksit Tutar1 = 251.461
1.y1l 6denecek faiz=612.451 x 0,3 = 183.735

1.y1l 6denecek anapara =251.461 — 183.735 = 67.726
2.y1l 6denecek faiz = (612.451 — 67.726) x 0,3 = 163.418
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2.y1l 6denecek anapara =251.461 — 163.418 = 88.043

3.y1l 6denecek faiz = 612.451 — (67.726 + 88.043) x 0,3 = 137.005

3.y1l 6denecek anapara = 251.461 — 137.005 = 114.456

4.y1l 6denecek faiz = 612.451 — (67.726 + 88.043 + 114.456) x 0,3 = 102.668

4.y1l 6denecek anapara = 251.461 — 102.668 = 148.793

5.y1l 6denecek faiz = 612.451 — (67.726 + 88.043 + 114.456 + 148.793) x 0,3 = 58.030

5.y1l 6denecek anapara = 251.461 — 58.030 = 193.431

Tablo 5. isletmenin Kamyon Bedelini Banka Kredisi Kullanarak Odemesi
Durumunda Nakit Akis Tablosu*

Isletmenin Kamyon Bedelini Banka Kredisi Kullanarak Odemesi Durumunda
Nakit Akis Tablosu

Y

1 | Taksit | Ana- Faiz Amor- | Vergi | Toplam | Bugiinkii De-

L para tisman | Tasar- | Nakit ger

rufu Cikas1

1| 251461 | 67.726 | 183.735 | 103.805 | 63.259 | 188.202 144.771

2 | 251.461 | 88.043 | 163.418 | 103.805 | 58.789 | 192.672 114.007

3 | 251.461 | 114.456 | 137.005 | 103.805 | 52.978 | 198.483 90.343

4 | 251.461 | 148.793 | 102.668 | 103.805 | 45.424 | 206.037 72.139

5 | 251.461 | 193.431 | 58.030 | 103.805 | 35.604 | 215.857 58.137
Toplam 479.397

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmistir.

Finansal kiralamaya iliskin veriler, bir 6nceki uygulamada anlatildig1 gi-
bidir. Ancak toplam nakit ¢ikislarinin bugiinkii degere indirgenmesinde
kullanilan mevduat faiz orani, burada ticari kredi faiz orani ile degistirile-
cektir. Bu durumda isletmenin nakit akis tablosu su sekilde olusur:

Tablo 6. isletmenin Finansal Kiralama Yapmas1 Durumunda Nakit Akis Tablosu*

Isletmenin Finansal Kiralama Yapmas1 Durumunda Nakit Akis Tablosu

Y

1| Kira | Ana- Faiz | KDV | Amor- | Vergi | Toplam| Bu-

L para tisman | Tasar- | Nakit | giinkii
rufu Cikist | Deger

1 |192.000 | 84.854 | 107.146 | 8.304 | 103.805 | 46.409 | 153.895 | 118.381

2 | 192.000 | 90.322 | 101.678 | 8.304 | 103.805 | 45.206 | 155.098 | 91.774

3| 192.000 | 99.218 | 92.782 | 8.304 | 103.805 | 43.249 | 157.055 | 71.486

4 |192.000 | 112.540 | 79.460 | 8.304 | 103.805 | 40.318 | 159.986 | 56.016

5 (192.000 | 132.092 | 59.908 | 8.304 | 103.805 | 36.017 | 164.287 | 44.247

5 Kamyon Devralmirken Odenecek Bedel 40.000 10.773

Toplam | 392.677

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmastir.
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Kamyon bedelinin banka kredisi kullanilarak 6denmesi durumun-
da isletmenin nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri 479.397 TL iken finansal
kiralama durumunda nakit ¢ikiglariin bugiinkii degeri 392.677 TL’dir. Bu
verilere gore isletmenin finansal kiralama kararin1 vermesi gerekmektedir.

5.3. Pesin Satin Alma ve Faaliyet Kiralamasi Alternatiflerinin
Karsilastirilmasi

Pesin satin almaya iligkin isletmenin nakit akis tablosu, ilk uygu-
lamadaki nakit akis tablosuna kiyasla iki dnemli farklilik gostermektedir.
Oncelikle faaliyet kiralamasinin siiresi 4 y1l olacagi igin nakit akis tablo-
sundaki siire 5 yildan, 4 yila dismiistiir.

Ikinci farklilik hurda degerden kaynaklanmaktadir. Faaliyet kira-
lamasinda ilgili varligin miilkiyeti kirac1 isletmeye ge¢gmeyecegi i¢in hurda
degerden bahsedilemez. Pesin satin alma durumunda ise varligin miilkiyeti
isletmeye gegecegi icin hurda degerden kaynaklanan bir nakit girisi s6z
konusu olacaktir.

Ornek uygulamamiza konu olan isletme, ge¢mis tecriibelerine da-
yanarak s6z konusu kamyonun 4 yil kullanildiktan sonra 300.000 TL’ye
satilabilecegini belirtmistir. Bu tutar isletmeye nakit girisi saglayacagi i¢in
toplam nakit ¢ikist siitununda eksi olarak gosterilmistir.

Tablo 7. isletmenin Kamyon Bedelini Pesin Odemesi Durumunda Nakit Akis
Tablosu*

Isletmenin Kamyon Bedelini Pesin Odemesi Durumunda Nakit Akis Tablosu
Yil | Bedel | KDV | Amor- | Vergi Ta- | Toplam Nakit Bugiinkii

tisman | sarrufu Cikas1 Deger
1 | 519.026 | 93.425 | 103.805 22.837 589.614 491.345
2 - - 103.805 22.837 -22.837 -15.859
3 - - 103.805 22.837 -22.837 -13.216
4 - - 103.805 22.837 -22.837 -11.013
4 Satistan Elde Edilmesi Beklenen Bedel -300.000 -144.676
Toplam 306.581

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmstir.

Tablodaki verilere nasil ulasildig1 daha dnce anlatildigi igin tekrar
yapilmamistir.

Nakit akis tablosundaki siire 4 yila diismesine ragmen, amortis-
man tutarinda herhangi bir degisiklik olmamuistir. Ciinkii kamyonun eko-
nomik omrii 5 yildir.
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Faaliyet kiralamasina yonelik yapilan aragtirmalar sonucu, yukarida mode-
li belirtilen kamyon i¢in en diisiik rakami 6neren kurulusun teklifine gore
aylik 6deme tutar1 10.500 TL dir (4 yillik kiralama igin).

* Buna gore yillik 6deme tutar1 (10.500 x 12 =) 126.000 TL dir.
* Toplam 6deme tutari da (126.000 x 4 =) 504.000 TL dir.

Tablo 8. Isletmenin Faaliyet Kiralamasi Yapmasi Durumunda Nakit Akis Tablosu*

Isletmenin Faaliyet Kiralamasi1 Yapmast Durumunda Nakit Akis Tablosu
Vergi Ta- Bugiin-
Yil Kira Anapara | Faiz sarrufu | Toplam Nakit | Kkii De-
Cikis1 ger
1 126.000 75.903 50.097 11.021 114.979 95.816
2 126.000 81.214 44.786 9.853 116.147 80.658
3 126.000 92.081 33.919 7.462 118.538 68.598
4 126.000 110.379 15.621 3.437 122.563 59.106
Toplam 304.178

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmistir.

Kamyon bedelinin pesin 6denmesi durumunda igletmenin nakit ¢ikislari-
nin bugiinkii degeri 306.581 TL iken faaliyet kiralamasi durumunda nakit
cikislarinin bugiinkii degeri 304.178 TL’dir. Bu verilere gore isletmenin
faaliyet kiralamasi1 kararin1 vermesi gerekmektedir.

5.4. Banka Kredisi Kullanarak Satin Alma ve Faaliyet Kirala
masi Alternatiflerinin Karsilastirilmasi

Taksit tutar1 soyle hesaplanmaktadir:

Taksit Tutar1 = Anapara x Faiz Oram1
1_ 1
(1 + Faiz Orani)»

Taksit Tutar1 = 612.451 x 0,30
1 1

(1+0,30)*
Taksit Tutar1 = 282.725
1.y1l 6denecek faiz = 612.451 x 0,3 = 183.735
1.y1l 6denecek anapara = 282.725 — 183.735 = 98.990
2.y1l 6denecek faiz = (612.451 — 98.990) x 0,3 = 154.038
2.y1l 6denecek anapara = 282.725 — 154.038 = 128.687
3.y1l 6denecek faiz = 612.451 — (98.990 + 128.687) x 0,3 = 115.432
3.y1l 6denecek anapara = 282.725 — 115.432 = 167.293
4.y1l 6denecek faiz=612.451 — (98.990 + 128.687 + 167.293) x 0,3 = 65.244
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4.y1l 6denecek anapara = 282.725 — 65.244 = 217.481

Tablo 9. isletmenin Kamyon Bedelini Banka Kredisi Kullanarak Odemesi
Durumunda Nakit Akis Tablosu*

Isletmenin Kamyon Bedelini Banka Kredisi Kullanarak Odemesi Durumunda
Nakit Akis Tablosu

Y

1 | Taksit | Anapa- Faiz Amor- | Vergi Toplam | Bugiin-

L ra tisman | Tasar- Nakit kii' De-

rufu Cikast ger

1 |282.725 | 98.990 183.735 103.805 63.259 219.466 168.820

2 | 282.725 | 128.687 | 154.038 103.805 56.726 225.999 133.727

3 | 282.725 | 167.293 | 115.432 103.805 | 48.232 234.493 106.733

4 |282.725 | 217.481 65.244 103.805 37.191 245.534 85.968

4 Satistan Elde Edilmesi Beklenen Bedel -300.000 -105.038
Toplam | 390.210

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmistir.

Faaliyet kiralamasma iligkin veriler, bir dnceki uygulamada anlatildig:
gibidir. Ancak toplam nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degere indirgenmesinde
kullanilan mevduat faiz orani, burada ticari kredi faiz orani ile degistirile-
cektir. Bu durumda isletmenin nakit akis tablosu su sekilde olusur:

Tablo 10. isletmenin Faaliyet Kiralamasi Yapmas: Durumunda Nakit Akis

Tablosu*

Isletmenin Faaliyet Kiralamasi1 Yapmas1 Durumunda Nakit Akis Tablosu
Yil| Kira | Anapara| Faiz | VergiTa-| Toplam Bugiinkii De-
sarrufu | Nakit Ci- ger
kis1
1 126.000 75.903 50.097 11.021 114.979 88.445
2 | 126.000 81.214 44.786 9.853 116.147 68.726
3 | 126.000 92.081 33919 7.462 118.538 53.955
4 | 126.000 | 110.379 15.621 3.437 122.563 42913
Toplam 254.039

*Tablodaki sayilara ulasirken, virgiilden sonraki rakamlar yuvarlanmstir.

Kamyon bedelinin banka kredisi kullanilarak 6denmesi durumun-
da isletmenin nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri 390.210 TL iken faaliyet
kiralamast durumunda nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri 254.039 TL dir.
Bu verilere gore isletmenin faaliyet kiralamasi kararin1 vermesi gerekmek-
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tedir.
Sonug¢

Lojistik sektoriiniin 6zellikle son yillarda adi sikga anilmaya bag-
lanmis ve lojistik, ilgi goren bir sektér durumuna gelmistir. Bunun altinda
yatan sebeplerden biri hi¢ kugskusuz hem isletmelerin hem de miisterilerin
lojistige olan taleplerinin artmasidir. Lojistik, sundugu hizmetler netice-
sinde isletmeler ile miisteriler arasinda koprii gorevini iistlenmistir. Bu
baglamda bir lojistik hizmet ne kadar iyi saglanirsa hem isletme hem de
miisteri o kadar memnun olacaktir.

Rekabetin giderek siddetlendigi gliniimiizde, lojistik hizmetle-
re duyulan ihtiya¢ daha fazla artmis, birgok hizmet entegre olarak lojis-
tik firmalarindan talep edilmeye baslanmis ve lojistik faaliyetler 6nem
kazanmistir. Bunun sonucunda lojistik isletmeler ve hatta lojistigi kendi
biinyesinde gergeklestiren isletmeler dahi lojistik alaninda rekabet etmeye
baslamislardir.

Hizmetlerin kalitesini ylikseltmek ve var olan hizmet tiirlerini ar-
tirmak i¢in lojistik isletmeleri bir¢cok alana yatirim yapmak zorundadirlar.
S6z konusu yatirimlar, uzun siireli ve bir hayli yliksek maliyetli olmakta-
dir. Dolayisiyla bu yatirimlarin ¢ok iyi planlanmasi gerekmektedir.

Yatirimlarla ilgili planlama yapilirken ¢ok dnemli konulardan biri
de sdz konusu yatirimlarin nasil finanse edilecegidir. Bunun i¢in isletme-
lerin 6niinde iki alternatif vardir. Birincisi, yatirimlarin isletme kaynakla-
riyla finansmaninin saglanmasidir. Tabi ki bunun i¢in oncelikle isletme-
nin, yatirim i¢in gereken kaynaga sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica bu
kaynagin kullanim, isletmenin giinliik islemlerinde gerekli olan sermaye
miktarinda kisitlamaya neden olmamalidir. G6z 6niinde bulundurulmasi
gereken bir diger 6nemli konu da yatirim i¢in gerekli sermayenin firsat
maliyeti olacaktir.

Isletmelerin ikinci alternatifi ise yatinmin yabanci kaynaklarla
finanse edilmesidir. Burada, kullanilacak olan yabanci kaynagin siiresi
onem tasimaktadir. Uzun siireli yatirnmlar genellikle uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edilmelidir. Isletme, yatirim igin kullandig1 sermayeyi
geri Oderken, 0deme miktarlarinin isletmenin finansal yapisini zora
sokmamasina dikkat edilmelidir.

Caligmadaki 6rnek uygulamada, bir lojistik igletmesinin kamyon
alimina iliskin karar verme siirecinde, piyasadan elde edilen veriler
is1ginda  birtakim  degerlendirmeler yapilmistir.  Ornek uygulamaya
gore pesin satin alma ile finansal kiralama karsilastirildiginda, pesin
satin almanin; banka kredisi kullanarak satin alma ile finansal kiralama
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kargilastirildiginda, finansal kiralamanin; pesin satin alma ile faaliyet
kiralamast karsilastirildiginda, faaliyet kiralamasinin ve banka kredisi
kullanarak satin alma ile faaliyet kiralamasi karsilagtirildiginda, faaliyet
kiralamasinin tercih edilmesi gerekmektedir.

Her ne kadar kullanilan iskonto oraninin ve yatirim siiresinin farkli
olmasindan dolay1 dort alternatifi karsilastirmamiz miimkiin olmadiysa da
isletme i¢in tercih edilebilirligin ilk sirasinda faaliyet kiralamasinin, ikinci
sirasinda pesin satin almanin, ti¢lincii sirasinda finansal kiralamanin ve son
sirasinda da banka kredisi kullanarak satin almanin dogru olacagini sdyle-
mek yanlis olmayacaktir. Burada hemen belirtmek gerekir ki toplam nakit
cikislarinin bugiinkii degere indirgenmesinde kullanilan iskonto oranlari,
rakamlar {izerinde bir hayli etkili olmaktadir. Iskonto oranlarindaki her-
hangi bir artig, toplam nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri iizerinde azaltici
etkiye sahiptir. Iskonto oranlarindaki herhangi bir azalma da toplam nakit
cikislarinin bugiinkii degerini artiracaktir.

Giincel hayatta ve piyasadaki isleyise gore isletmelerin karsisinda
caligmadaki dort alternatiften daha fazlasi oldugu bir gercektir. Kaldi ki
secilecek finansman yontemini etkileyen bir¢ok parametre de bulunmak-
tadir. Isletmenin bulundugu sektdr, yapilan yatirrmim biiyiikliigi, siiresi,
piyasadaki belirsizlik, faiz oranlar ve oranlarm istikrarsizlig1 gibi birgok
parametre saymak miimkiindiir. Ayrica bu ¢alismada karar alma siirecine
iligkin alternatifler sadece toplam nakit ¢ikislarinin bugiinkii degere indir-
genmesiyle yani tek bir yontem {izerinden degerlendirmeye tabi tutulmus-
tur. Karar alma siirecine iligkin alternatiflerin, ne kadar ¢ok yontem kul-
lanilarak karsilagtirilmasinin o kadar ¢ok basariyr artiracagimi soylemek
yanlig olmayacaktir. Bu yiizden karar alma siireclerinde en az iki yontem
kullanilmali ve sonuglar birbirleriyle karsilastirilmalidir.

Caligmadan ¢ikarilan bir diger sonu¢ da kiralama yontemlerine
iligkindir. Faaliyet kiralamasinin tercih edilebilirlik siralamasinda birinci
olmasinin yani sira finansal kiralamaya iligskin sonug da dikkat cekmektedir.
Her ne kadar 6rnek uygulamaya gore finansal kiralamanin pesin satin alma
kargisinda tercih edilebilirligi olmasa da ¢ok iyi bir alternatif oldugunu
sOylemek yanlig olmayacaktir. Cilinkii pesin satin alma durumunda, toplam
nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri ile finansal kiralama durumunda toplam
nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri arasinda ¢ok bir fark bulunmamaktadir.

Ornek uygulamadan hareketle, lojistik sektoriinde belirli bir siire
faaliyette bulunmus, varlik portfoytinde yeteri kadar duran varligi bulunan
ve kredibilite derecesi iyi durumda olan igletmeler i¢in ilk tercihin faaliyet
kiralamast olmas1 gerektigi sdylenebilir. Bunun yam sira 6zellikle yeni
kurulan, kredibilite derecesini artirmak isteyen ve duran varliklara yatirim
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yapma egiliminde olan igletmelerin finansal kiralamaya yonelmeleri ¢ok
varliga sahip olmasi zorunlu olan lojistik isletmeler i¢in finansal kiralama
biraz daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Bulundugu konum itibariyle lojistik acisindan stratejik dneme sa-
hip olan iilkemizde, var olan lojistik firmalarmin global ¢apta olamamala-
rinin en 6nemli nedenlerinden birinin sermaye yetersizligi oldugu diisiiniil-
diigiinde finansal kiralama bir hayli 6nem kazanmaktadir. Yatirimlari i¢in
gereken 0z sermayeye sahip olmayan ve kredi temininde giicliik yasayan
lojistik isletmeler, finansal kiralama yontemi ile gerekli finansmani sagla-
yabilirler, esnek 6deme kosullart ve finansal kiralamanin sundugu bir¢ok
avantajdan yararlanabilirler. Boylece blylimelerinin oniindeki ¢ok 6nem-
li engellerden biri olan sermaye yetersizligini dnemli 6l¢iide agmalar1 da
miimkiin olacaktir.
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