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1. GIRIS

Kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar, ar-
tan faiz oranlar1 ve sikilagsan kredi kosullari islet-
meleri finansmana erisim konusunda alternatif
yontemler aramaya zorlamaktadir. Isletmeler
agisindan finansman yalnizca biiylime dénem-
lerinde degil, durgunluk ve kriz dénemlerinde
de stratejik bir zorunluluktur. Ozellikle 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasinda uluslararasi Sir-
ketlerin bilangolarim1 daha esnek ve daha likit
hale getirmeye yonelik egilimleri artmistir. Bu
dogrultuda duran varliklarin bilangodan c¢ika-
rilmasi, varliklarin yeniden finansmana doniig-
tiriilmesi ve nakit yaratilmas: ¢ok daha 6nemli
hale gelmistir.

Bu egilimler dogrultusunda sale and leaseback
(sat ve geri kirala) islemleri; likidite yonetimi,
varlik optimizasyonu ve operasyonel devaml-
ligin birlikte siirdiiriilmesi agisindan son derece
cazip bir finansman modeli olarak 6ne ¢ikmak-
tadir. Islemin 6zii, bir isletmenin sahip oldugu

varlig1 satmasi ve ayn1 varligi kiralayarak kullan-
maya devam etmesidir. Boylece sirket, varligin
ekonomik faydasini kaybetmeden bilangoya hiz-
I1 nakit girisi saglar.

Tiirkiye’de ise bu yontemin yaygimlasmas: 2012
yilinda yiiriirliige giren 6361 sayil1 Finansal Ki-
ralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Ka-
nunu ile hiz kazanmig; 6zellikle Kurumlar Ver-
gisi Kanunu'na eklenen 5/1-j istisnas1 sayesinde
isletmelere ¢ok giliclii vergisel avantajlar sunul-
mustur.

Bu ¢alisma, sale and leaseback islemlerinin hem
akademik hem uygulamali bir cercevede, Tiir-
kiye’deki hukuki ve vergisel diizenlemeler de
dahil olmak {izere kapsaml bigimde ele alinma-
sin1 amaglamaktadir. Calismanin odak noktasi,
yontemin ekonomik mantigi ile Tiirkiye uygula-
malarinin uluslararasi yaklasimlarla karsilastiril-
masi ve igletmelere sundugu avantajlar ile riskle-
rin biitiinsel olarak degerlendirilmesidir.
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2. SALE AND LEASEBACK iSLEMININ KAV-
RAMSAL CERCEVESI

Sale and leaseback islemi ilk bakista basit bir satis
ve kiralama islemi gibi goriilse de aslinda “eko-
nomik icerik” acisindan tamamen bir finansman
teknigidir. Islem iki asamada gerceklesir:

1. Isletme varlig1 finansal kiralama sirketi-
ne satar.

2. Aym varligl uzun vadeli bir s6zlesme ile
geri kiralar ve kullanmaya devam eder.

Bu islem sayesinde sirket:
Varligin miilkiyetini devreder,
Ancak kullanum hakkini korur,
Ve hizli bir nakit girisi saglar.
2.1. islemin Finansman Mantig1

Sale and leaseback, finans teorisinde varlik te-
melli finansman (asset-based financing) katego-
risinde degerlendirilir. Ornegin iiretim tesisleri,
lojistik merkezler, ugaklar, gemiler veya isletme
binalar1 gibi maliyetli varliklar, sirketlerin bi-
langolarinda biiyiik yer kaplar. Bu varliklar atil
degildir; tam tersine operasyon icin gereklidir.
Ancak likit degildir ve nakde gevrilmesi zaman
alir.

Sale and leaseback iglemi, bu likit olmayan var-
liklar1 hizli sekilde finansmana doniistiiriir ve
sirketin yatirim kapasitesini artirir.

2.2. Off-Balance Sheet Tartismalari

Gegmiste sale and leaseback islemleri bilango digt
finansman yontemi olarak tartisilmistir. Ancak
IFRS 16'nin yiiriirliige girmesiyle birlikte, kira-
lama yiikiimliiliiklerinin 6nemli bir boliimii bi-
langolara yansitilmis, boylece isletmelerin borg/
0zkaynak oranlar1 daha gercekgci hale gelmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi literatiirde sale and leaseback is-
lemleri, genellikle {i¢ temel bashk altinda ele
alinmigtir:

3.1. Finansal Etkiler Uzerine Caligsmalar

Graham & Harvey (2001), sirketlerin finansal po-
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litika tercihlerini incelerken sale and leaseback
islemlerinin Ozellikle kriz donemlerinde tercih
edilen bir finansman modeli oldugunu belirle-
migtir. Literatiirde bu yontemin 6zellikle nakit
akisini gliglendirdigi, bor¢ 6deme kapasitesini
artirdig1 ve kisa vadeli finansman baskisini azalt-
tig1 ifade edilmektedir.

3.2. Vergisel Analizler

PwC (2023) ve Deloitte (2022) gibi biiyiik dene-
tim kuruluslarinin raporlarinda sale and lease-
back iglemlerinin vergi avantajlari genis sekilde
incelenmistir. Uluslararas: uygulamalarda belir-
gin vergi tesvikleri bulunmazken, Tiirkiye'nin
bu alanda daha comert bir sistem sundugu vur-
gulanmaktadir.

3.3. Muhasebe Standartlar1 Cercevesi

IFRS 16 sonras: yapilan akademik calismalar,
sale and leaseback iglemlerinin bilango yapisini
ciddi sekilde etkiledigini gostermektedir. Kulla-
nim hakki varligr ve kira yiikiimliiliigiiniin ta-
nimlanmasi, sirketlerin finansal goriiniimiinde
onemli degisikliklere yol agmustir.

4. TURKIYE'DE HUKUKI CERCEVE

Sale and leaseback islemleri Tiirkiye'de ilk kez
1980'li yillarda finansal kiralama diizenlemele-
ri kapsaminda smirh sekilde uygulanmis olsa
da, islem esasen 6361 sayil1 Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu sa-
yesinde modern ve biitiinciil bir yapiya kavus-
mustur. Bu Kanun, kiralamaya konu varliklarin
miilkiyetinin kiralayanda kalmasini ve kullanim
hakkinin kiraciya birakilmasin esas alir. Sat ve
geri kirala isleminde hem satis hem kiralama
ayni hukuki gercevede ele alinmakta, islem bir
biitiin olarak finansal kiralama olarak nitelendi-
rilmektedir.

Kanunun 18. maddesi, kiralama konusu varlik-
larin miilkiyetinin kiralama siiresi boyunca kira-
layanda kalacagini acikca belirtir. Uygulamada
ise sat—geri kirala sozlesmelerinin tamamina ya-
kini, kiralama siiresi sonunda varligin kiraciya
devredilmesini ongoren hiikiimler igerir. Bu da
islemin asil amacinin “faaliyet varlifinin kaybe-
dilmeden finansmana doniistiiriilmesi” oldugu-
nu gostermektedir.
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Ayrica 6361 sayili Kanun'un en biiyiik etkisi,
tapu harc1 ve damga vergisi muafiyetlerini ge-
tirmesidir. Clinkii klasik bir varlik satis1 ve kira-
lama s6zlesmelerinde hem tapu harci hem dam-
ga vergisi onemli maliyet kalemlerinden biridir.
Bu maliyetlerin kaldirilmig olmasi, sale and lea-
seback islemlerini Tiirkiye’de ciddi bi¢imde tes-
vik etmistir.

5. VERGISEL DUZENLEMELER VE AVAN-
TAJLAR

Tiirkiye’de sale and leaseback islemlerinin en ca-
zip yonii, hig siiphesiz vergisel tesviklerin son
derece genis ve giiclii olmasidir. Bu yoniiyle
Tiirkiye, pek ¢ok gelismis iilkeye kiyasla daha
kapsamli bir istisna rejimine sahiptir.

Asagida bu vergisel diizenlemeler ayrintili bi-
¢imde incelenmektedir.

5.1. Kurumlar Vergisi Istisnas1 - KVK 5/1-j

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-j
maddesi, sale and leaseback iglemlerinin ver-
gi avantajlarinin temelini olusturur. Maddenin
kapsami soyledir:

“Tasinmazlarm ve belirli igletme varliklarimin, geri
kiralama amacryla finansal kiralama sirketlerine satil-
mast sonucu dogan kazanglar kurumlar vergisinden
istisnadr.”

Bu diizenlemede ¢ok 6nemli bir nokta vardir:
o Bu istisnada “iki y1l aktif sart1” YOKTUR.

Bu sart yalmizca KVK 5/1-e (tasinmaz sa-

tis  kazanc  istisnasi) i¢in  gecerlidir.
5/1-j maddesi tamamen farklidir ve ¢ok daha es-

nektir.

Bu nedenle bir varligin:
ister 6 ay,
ister 1 y1l,

ister 10 yil aktifte bulunmus olmasi
istisna agisindan fark yaratmaz.

Bunun tek nedeni, sale and leaseback islemle-
rinin klasik bir satis degil, geri kiralama amac1
tasiyan bir finansman islemi olarak degerlendi-
rilmesidir.

istisna icin gerekli sartlar (yalnizca 3 tanedir):

1. Satis finansal kiralama sirketine yapi-
lacak (6361 sayil1 Kanun kapsamindaki).

2. Sozlesmede varligin kira siiresi sonun-
da kiraciya devri dngoriilmiis olacak.

3. Satis kazanci, istisna kapsaminda o6zel
fonda izlenecek (kanunun gerektirdigi
siire boyunca).

Bu sartlar saglandiginda:

Satis kazancinin %100’it kurumlar ver-
gisinden istisna edilir.

Bu Tiirkiye’de esi benzeri olmayan bir
tesviktir.

5.2. KDV istisnas1 - KDVK 17/4-y

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun
17/4-y maddesi, sale and leaseback islemlerinin
tamaminin KDV'den istisna oldugunu diizen-
ler.

Bu istisna hem:

satis,
hem de geri kiralama
icin gegerlidir.

Ornegin 30 milyon TL7Tik bir fabrikanin satist
normal sartlarda %20 KDV dogururken sale and
leaseback isleminde bu KDV tamamen sifirla-
nir. Bu da 6zellikle yiiksek bedelli tasinmaz is-
lemlerinde islem maliyetini dramatik bigimde
distirtr.

5.3. Tapu Harc1 ve Damga Vergisi Istisnasi

6361 say1ili Kanun'un getirdigi en énemli yenilik-
lerden biri de:

tapu harc,

damga vergisi

istisnasidir.

Bu muafiyet sayesinde, 20 milyon TL degerinde
bir tasinmaz devrinde normalde ortaya ¢ikacak
760.000 TL tapu harc1 tamamen ortadan kalkar.
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5.4. Toplam Vergi Etkisi

Sale and leaseback islemi sayesinde su vergiler
alinmaz:

Vergi Tiirii Uygulama Sonug

Kurumlar Ver- | Satis kazancinda uygu-

.. %100 istisna
gisi lanmaz

Satis ve kiralama aga-

KDV Tam istisna
masi
Tapu Hara Satis sirasinda Istisna
Damga Vergisi |Sozlesme diizenlenirken Istisna

Bu dort istisna birlestiginde, Tiirkiye bu islem
ile diinyadaki en avantajli iilkelerden biri hali-
ne gelmistir.

6. TFRS 16 KAPSAMINDA MUHASEBESEL
DEGERLENDIRME

Sale and leaseback iglemlerinin muhasebe-
sel boyutu, Tiirkiye'de TFRS 16 - Kiralama-
lar standardi cercevesinde ele alinmaktadir.
Bu standart, IFRS 16 ile uyumlu olup kiraci ve
kiralayan agisindan kiralama islemlerinin na-
sil raporlanacagini detayli sekilde diizenler.
Sat ve geri kirala islemi, iki asamanin ayni anda
mubhasebelestirilmesini gerektirdigi icin diger
kiralama tiirlerine gore daha karmasik bir yap1
tagir.

6.1. Satis ve Geri Kiralama Ayriminin Muhase-
beye Etkisi

Sale and leaseback isleminde muhasebelestirme
icin ilk soru sudur:

Varligin satisi, TFRS 15%e gore “satis” olarak
kabul ediliyor mu?

Eger TFRS 15 kriterlerine gore “kontrol devri”
gerceklesmisse isletme varlifi elden c¢ikarmis
sayilir ve geri kiralama bir kiralama iliskisidir.
Eger kriterler karsilanmiyorsa islem tamamen
bor¢lanma olarak degerlendirilir.

Tiirkiye'de finansal kiralama sirketlerine yapilan
sat—geri kirala islemlerinde kontrol devri genel-
de tam oldugu i¢in satig kayd1 yapilir.

6.2. Satisin Muhasebelestirilmesi
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Varligin net defter degeri bilancodan ¢ikarilir.
bedeli kaydedilir.
Aradaki fark satig kazanci olarak muhasebeleg-

Satig nakit  olarak

tirilir.

S6z gelimi defter degeri 12.000.000 TL, satis be-
deli 18.000.000 TL olan bir tasinmaz i¢in kayat:

102 BANKALAR.......c.covvininnen 18.000.000
254 BINALAR............coeennnnnnn. 12.000.000

679 DIGER OLAGANDISI GELIR-
|20 S 6.000.000

Bu kazang vergiye tabi olmasa da muhasebe
kayd1 olarak gelir tablosuna girer, yalnizca KV
beyannamesinde istisna satirinda ayrica goste-
rilir.

6.3. Kullanim Hakk1 Varlig1 (Right-of-Use As-
set)

Geri kiralama sozlesmesi basladiginda kiraci,
kullanim hakki varlig1 tanimlar.
Bu varlik, satilan tasinmazin miilkiyeti degil;

yalnizca sozlesme siiresi boyunca kullanim hak-
kidir.

Kullanim hakki varlig1 su unsurlardan olusur:
Kira yiikiimliiliigiiniin bugtinkii degeri
Odenen ilk kira bedelleri

Dogrudan maliyetler (6rnegin s6zlesme
danismanligr)

6.4. Kira Yiikiimliiliigii (Lease Liability)

Kira ylikiimliiliigii, gelecekteki kira

o0demelerinin bugtinkii degeridir.

TFRS 16’ya gore iskonto oran:

Finansal kiralama s6zlesmesinde belirti-
len faiz orani,

Eger belirtilmemisse kiracinin “borglan-
ma maliyeti” (incremental borrowing
rate)

kullanilarak hesaplanir.

6.5. Geri Kiralama Siirecinin Muhasebe Kayut-
lan

Aylar/ yillar boyunca her kira 6demesinde islet-
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1. Kira ylikiimliiliigtiniin bir kismini kapa-
tir,

2. Bir kismini faiz gideri olarak kaydeder,
3. Kullanim hakki varligi amorti edilir.

Bu nedenle kiralama iglemi gelir tablosunda iki
ayr1 gider kalemi yaratir:

Amortisman gideri
Finansman (faiz) gideri

Bu ayrim, TFRS 16'nin en kritik noktalarindan
biridir.

6.6. Uygulamali Muhasebe Ornegi: 10 Yillik Ki-
ralama

Ornek veriler:
Tasinmaz satis bedeli: 18.000.000 TL
Net defter degeri: 12.000.000 TL
Yillik kira: 2.000.000 TL
Kira siiresi: 10 y1l
Iskonto orani: %11

Adim 1: Satis

6.000.000 TL.
Kayit yukarida verilmistir.

Kazang

Adim 2: Kira yiikiimliiliigiiniin bugiinkii dege-
rinin hesaplanmasi

2.000.000 TL yillik 6deme, %11 iskonto orani, 10
yil vadeli.

Formiil:
PV =Kirax[(1-(1+r1)"-n)/r]

PV =2.000.000 x 5,889 = 11.778.000 TL

Bu tutar hem kullanim hakki varligi hem kira
ylikiimliiliigii olarak kaydedilir:

255 KULLANIM HAKKI
Gl 11.778.000

VARLI-

302 FINANSAL KIRALAMA BORCLA-
RL..oooooveeenn 11.778.000

Adim 3: Yillik 6demeler

Her y1l 2 milyon 6dendiginde:
Kira ytikiimliiliigi azahr
Kalan tutar faiz gideri olur

1115 yil faiz
11.778.000 x %11 =1.295.580 TL

gideri:

Kira 6demesi kaydi:

302 FINANSAL KIRALAMA BORCLA-
Rlooieieeaannnn, 704.420

780 FINANSMAN GIDERLE-
Rl 1.295.580

102 BANKALAR................. 2.000.000
6.7. Muhasebenin Finansal Oranlara Etkisi

Sale and leaseback isleminin bilango ve oranlar
uizerindeki etkileri su sekilde 6zetlenebilir:

Aktif toplami1 baslangicta azalir (varlik
cikar).

Sonra kullanim hakki varlig: tekrar aktif
yaratir.

Borgluluk artar (kira yiikiimlaligii ne-
deniyle).

Nakit akis1 gli¢lenir (satis aninda biiyiik
nakit girisi).
Faaliyet giderleri azalir, finansman gi-
derleri artar.

IFRS 16 sonrasi bilango etkisi ¢cok daha seffaftir.

7.UYGULAMALI FINANSAL ORNEK: 10 YIL-
LIK DETAYLI ANALIiZ

Bu boliimde sale and leaseback isleminin finan-
sal etkileri kapsamli bir 6rnek {izerinden analiz
edilecektir. Amag; yontemin isletme likiditesi,
nakit akisi, vergi yiikii ve finansal oranlar iize-
rindeki etkilerini somut bigimde ortaya koymak-
tir.

7.1. Ornek Olayin Tanimi

Asagidaki veriler, tiretim sektoriinde faaliyet
gosteren hayali bir sirket olan A A.S. tizerinden
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olusturulmustur.
Taginmazin defter degeri: 12.000.000 TL

Piyasa degeri / satis bedeli: 18.000.000
TL

Geri kiralama siiresi: 10 y1l
Yillik kira bedeli: 2.000.000 TL
Iskonto orani: %11

Kurumlar vergisi orani: %25

Satis kazanct: 6.000.000 TL © KVK 5/1-j
kapsaminda %100 istisna

KDV: 17/4-y kapsaminda istisna
Tapu harci: Tam istisna
Damga vergisi: Istisna

Bu 6rnek, Tiirkiye’deki vergi ve finansal kirala-
ma diizenlemelerinin sagladig1 avantajlar1 so-
mut bicimde gostermek i¢in segilmistir.

7.2. Satis Anindaki Finansal Etki
7.2.1. Nakit Akist

Satis iglemi ile sirketin kasasima 18.000.000 TL
nakit girisi olur.

7.2.2. Vergisel Etki

Normalde 6
zang luzerinden O0denecek
6.000.000 x %25 =1.500.000 TL

milyon TL ka-
vergi:

KVK 5/14 istisnasi1 sayesinde ddenen vergi: 0 TL
Yani sirket:

Hem 1.500.000 TL vergiden kurtulmus-
tur.

Hem 18 milyon TL nakdi isletmeye ak-
tarmagtir.

Bu vergi avantaji Tiirkiye'nin bu islemde diinya-
daki en giiclii rejime sahip oldugunu gosterir.

7.3. 10 Yillik Kira Odemeleri ve Nakit Akist
Tablosu

Asagidaki tablo, isletmenin yillik kira giderleri
ve bunlarin bugiinkii degerini gostermektedir.

Yil| Kira Odemesi (TL) Faiz Gideri Anapara Odemesi Kalan Borg
1 2.000.000 1.295.580 704.420 11.073.580
2 2.000.000 1.218.094 781.906 10.291.674
3 2.000.000 1.132.084 867.916 9.423.758
4 2.000.000 1.036.613 963.387 8.460.371
5 2.000.000 930.641 1.069.359 7.391.012
6 2.000.000 813.011 1.186.989 6.204.023
7 2.000.000 682.442 1.317.558 4.886.465
8 2.000.000 537.511 1.462.489 3.423.976
9 2.000.000 376.637 1.623.363 1.800.613
10 2.000.000 198.067 1.801.933 0
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Bu tablo gosteriyor ki:

[k yillarda kira 6demesinin biiyiik kis-
mu faiz gideri olarak kaydedilir.

Son yillarda anapara 6demesi agirlik ka-
Zanir.

TFRS 16'n1n etkisi ile kira yiikiimliiliigii
her yil azalir.

7.4. Vergi Matrahina Etki Analizi

Kira giderleri her yil ku-

rum kazancindan diistilebilir.

Dolayisiyla isletme, 10 y1l boyunca:

2.000.000 x 10 = 20.000.000 TL gider yazacaktr.
Bu da vergi matrahini ciddi sekilde azaltir.
Vergi Avantaji1 Hesabi

Ortalama vergi oran1 %25 kabul edilirse:

20.000.000 * %25 = 5.000.000 TL vergi avantaji
dogar.

Toplam Vergi Avantaju:
Satis kazanci istisnast: 1.500.000 TL
Kira giderleri avantaji: 5.000.000 TL
Toplam: 6.500.000 TL vergi avantaji

Bu rakam sale and leaseback isleminin isletmeye
sagladig1 devasa finansal avantaji agik¢a ortaya
koymaktadir.

7.5. Ug Senaryo ile Etki Karsilagtirmasi

Asagida ii¢ farkli finansal strateji karsilastiril-
magtir:

Senaryo 1: Banka Kredisi Kullanma
18 milyon TL kredi gekilir.
Ortalama faiz: %30
10 yilda toplam maliyet: = 54 milyon TL
Varlik teminat olarak gosterilir.
Senaryo 2: Tasinmazi Normal Satis + Kira

Normal satista KDV yiikii dogar.

Satis kazanci vergilendirilir.

Kiralama KDV’ye tabidir.

Toplam vergi yiikii ¢ok yiiksektir.
Senaryo 3: Sale and Leaseback (Tiirkiye’de)

KDV: yok

Tapu harci: yok

Kurumlar vergisi: yok

Damga vergisi: yok

Kira gideri: indirilebilir

Toplam vergi avantaji: = 6.5 milyon TL
Sonug:
En avantajli yontem sale and leasebacktir.
7.6. Finansal Oranlara Etki

Likidite
18 milyon TL nakit girisi © Cari oran iyilesir.

Oranai:

Bor¢lanma Oranu:
Kira yiikiimliiliigii nedeniyle artar, fakat banka

borcuna gore daha hafiftir.

Aktif Devir Hizz:
Varlik satildig;1 igin aktif kiigiiliir @ oran yiikselir.

Ozsermaye Karliligz:

Vergiden tasarruf = net kar artis1 © ROE artar.

Bu gostergeler, sale and leaseback isleminin stra-
tejik bir finansman araci oldugunu dogrular.

8. ULUSLARARASI UYGULAMALAR VE
KARSILASTIRMALI ANALiZ

Sale and leaseback islemleri diinya genelinde
uzun zamandir kullanilan bir finansman teknigi-
dir. Ancak her {ilkenin hem hukuki hem de ver-
gisel diizenlemeleri farkli oldugu igin yontemin
maliyet-etkinligi tilkeden {ilkeye degismektedir.
Bu boliimde ABD, Ingiltere, Almanya ve Japon-
ya basta olmak iizere cesitli iilkelerdeki uygula-
malar incelenmekte, Tiirkiye ile karsilastirmali
degerlendirmeler yapilmaktadir.

8.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD, sale and leaseback islemlerinin en yogun
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uygulandigi tilkelerden biridir. Bunun temel se-
bepleri:

Gelismis finansal kiralama piyasast,
Varlik temelli finansmanin yayginhgy,

Biiytiik olgekli sirketlerin yiiksek serma-
ye ihtiyaci,

Havaailik, lojistik, enerji, perakende gibi
sermaye yogun sektorlerin giiclii olma-
sidir.

8.1.1. Havacilik Sektoériinde Uygulama

American Airlines, Delta Airlines ve Uni-
ted gibi biiylik havayolu sirketlerinin ¢ok sa-
yida ugagmin miilkiyeti sale and leaseback
yoluyla finansal kuruluslara devredilmistir.
Sebepler:

Ugaklarin ytiiksek edinim maliyeti,

Nakit akisinin korunmas,

Bilango esnekligi,

Filonun yenilenmesinin finansmani.
8.1.2. Vergisel Boyut

ABD'de
veya “financing lease” olarak simiflandirilir.

kiralama islemleri “true lease”

Bu simiflandirma vergi sonuglarini belirler:

Eger islem true lease sayilirsa kira gider-
leri tamamen vergiden indirilebilir.

Financing lease (bor¢lanma sayilan) du-
rumda ise amortisman hakki kiralayan-
da degildir.

ABD sisteminde Tiirkiye'deki gibi satis kazanci-
na tam vergi istisnas1 bulunmamaktadir.

Bu, Tiirkiye nin avantajli konumunu ortaya koy-
maktadir.

8.2. Ingiltere
Ingiltere’de sale and leaseback islemleri 6zellikle:

Gayrimenkul (retail magazalari, oteller,
depo merkezleri)

Perakende
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Lojistik

Eczane ve klinik zincirleri
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.
8.2.1. “Lease Premium Relief” Sistemi

Ingiltere’de satis kazancinda tam bir istisna bu-
lunmamakla birlikte, kiralama siiresince 6denen
kira bedelleri i¢in “lease premium tax relief” uy-
gulanur.

Bu sistemde:

Kira o6demelerinin belirli bir bolimii
vergi matrahindan indirilebilir.

Ancak bu indirim Tiirkiye'deki gibi
%100 degildir.

8.2.2. Gayrimenkul Fonlar1

Bircok perakende devi magaza binalari-
nt yatirrm fonlarina satip geri kiralamgtir.
Tesco, Sainsbury’s ve Marks & Spencer bu yonte-
mi aktif olarak kullanir.

Ancak Ingiltere’de tapu harci muafiyeti yoktur.
Bu da Tiirkiye’ye gore oénemli bir maliyet fark:
yaratir.

8.3. Almanya

Almanya’da sale and leaseback islemleri daha
cok:

Endiistriyel tesisler
Makine parklari
Enerji santralleri
Uretim hatlar1

igin tercih edilir.

8.3.1. Vergisel Yap1

Almanya’da kurumlar vergisi orani ytiksek-
tir ve kira giderleri vergiden indirilebilir.
Ancak:

Varligin satilmasi halinde dogan kazang
vergiye tabidir.

Tiirkiye'de oldugu gibi tam istisna yok-
tur.
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KDV muafiyeti s6z konusu degildir.

Noter ve tescil licretleri oldukga yiiksek-
tir.

Bu nedenle sale and leaseback, Almanya’da bir
finansman teknigi olsa da Tiirkiye'deki kadar
avantajli degildir.

8.4. Japonya ve Uzak Dogu Ulkeleri

Japonya, Giiney Kore ve Singapur gibi iilkelerde
sale and leaseback islemleri 6zellikle teknoloji ve
uretim sektorlerinde yogunlasmustir.

8.4.1. Japonya’da Uygulama

Japon sirketleri yiiksek sermaye gerekti-
ren robotik hatlarin1 ve fabrika makinelerini
sale and leaseback yontemiyle finanse eder.
Ancak Japon vergi sisteminde:

Satis kazanci vergilendirilir.
Islem KDV'den muaf degildir.

Kiralama giderleri indirilebilir fakat s1-
nirlamalar vardir.

8.4.2. Singapur'da Gelismis SPV Modelleri

Singapur'da SPV (Special Purpose Vehicle)
yapisiyla sale and leaseback sik¢a kullanilir.
Fakat vergisel tegvikler Tiirkiye'deki kadar giig-
lii degildir.

8.5. TURKIYE-ULUSLARARASI KARSILAS-
TIRMA

Asagidaki tablo 6zet karsilastirmay1 gostermek-
tedir:

Ulke Satig Kaz.a.na Ver- KDV  |Tapu/Noter Harc1| Kira Gideri Genel .
gisi Avantaj
Tiirkiye %100 istisna Tam istisna| Tamistisna  |%100 indirilebilir [En avantajli
ABD Kismen Var Var Indirilebilir Orta
Ingiltere|  Kismi indirim Var Var Kismi indirim Orta
Almanya Vergiye tabi Var Yiiksek Indirilebilir Diigitk
Japonya Vergiye tabi Var Var Sinirlt Orta-diisiik
Sonug: kombinasyonunun higbir iilkede aym1 anda bu-

o Tiirkiye, sale and leaseback islemlerinde
diinyadaki en avantajli iilke konumundadar.

Bunun nedeni:
Tam kurumlar vergisi istisnasi
Tam KDV istisnasi
Tam tapu harci istisnasi
Damga vergisi istisnasi

Genis kiralama gideri indirimi

lunmamasidir.
8.6. Akademik Degerlendirme

Uluslararasi uygulamalarin incelen-

mesi  Turkiye'nin  sisteminin nasil  ko-

numlandigmi  anlamak  igin = Onemlidir.
Tiirkiye'nin vergisel tesviklerinin olaganiistii
gliclii olmasi, yontemi yalnizca bir finansman
aract olmaktan ¢ikarip stratejik bir maliye poli-

tikas1 haline getirmistir.

Buna karsilik, diger iilkelerde sale and leaseback
islemleri daha ¢ok:
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bilango optimizasyonu,
kredi limitlerinin korunmasi,
varlik temelli finansman,
operasyonel esneklik

gibi amaglarla sinurli ve vergisel avantajlar1 dar
bir cercevededir.

9. TARTISMA: SALE AND LEASEBACK MO-
DELININ STRATEJiK DEGERI

Sale and leaseback islemleri, giiniimiizde yalniz-
ca bir finansman yontemi olarak degil; ¢cok cesitli
stratejik amaglara hizmet eden ¢ok boyutlu bir
mekanizma olarak degerlendirilmektedir. Tartis-
ma kismi, mevcut literatiir, uygulama ornekleri
ve Tiirkiye mevzuati 15181nda yontemin avantaj-
larini, simmirhiliklarini ve olast risklerini elestirel
bir bakis agisiyla ortaya koymaktadir.

9.1. Finansal Strateji A¢isindan Degerlendirme

Sale and leaseback modeli isletmelere giiglii bir
likidite etkisi saglar. Ozellikle yiiksek sermaye
gerektiren sektorlerde (havacilik, lojistik, ener-
ji, iretim, gayrimenkul) varliklarin finansmana
dontistiiriilmesi sirketlerin biiylime kapasitesini
dogrudan etkiler. Tiirkiye'de kredi maliyetle-
rinin yiiksek seyrettigi donemlerde, sirketlerin
kredi limitlerine dokunmadan milyonlarca li-
ralik sermaye yaratabilmesi 6nemli bir rekabet
avantajidir.

Bu yontem, igletme sermayesini gii¢lendirirken
aynt zamanda bilanco rasyolarimi da olumlu
yonde etkileyebilir. Ornegin varliklarin satilmast
aktif toplamini azaltir ve aktif devir hizini artirir.
Nakit akisi gliclendigi i¢in isletmenin kisa vadeli
bor¢ 6deme kapasitesi artar. Ancak geri kirala-
ma sebebiyle uzun vadeli kira yiikiimliiliikleri
olustugundan, bor¢/6zkaynak orani baslangicta
olumsuz etkilenebilir. IFRS 16 sonras1 kiralama
ylkiimliliiklerinin bilangoya alinmasi, yonte-
min finansal goriiniim iizerindeki etkilerini daha
seffaf hale getirmistir.

9.2. Vergisel Strateji Acisindan Degerlendirme

Tiirkiye'de sale and leaseback islemlerinin ulus-
lararasi literatiire gore ¢ok daha popiiler olmasi-
nin sebebi vergi mevzuatidir. KVK 5/1-j istisnasi
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sayesinde satis kazancinin %100’tiniin kurumlar
vergisinden istisna edilmesi, 6zellikle tasinmazi
degerlenen sirketlerde ¢ok giiglii bir avantaj sag-
lar. Ornegin piyasa degeri 50 milyon TL'ye ¢ik-
muis bir tasinmazin defter degeri yalnizca 10 mil-
yon TL iken aradaki fark olan 40 milyon TL nin
tamamen vergiden istisna edilmesi isletme igin
olagantistii bir kazangtir.

Ayrica KDVK 17/4-y ile KDV muafiyeti, 6361 sa-
yili Kanun ile tapu harci ve damga vergisi mu-
afiyetleri de birlesince Tiirkiye bu modelde kii-
resel anlamda “vergisel cazibe merkezi” haline
gelmistir.

Uluslararasi karsilastirmalarda ABD, Ingiltere,
Almanya ve Japonya’'da boylesine kapsamli bir
vergi tesvik sistemi bulunmadig: goriilmektedir.
Bu nedenle Tiirkiye'de sale and leaseback, birgok
isletme igin bir finansman tercihi degil, adeta bir
vergi planlama araci olarak islev gormektedir.

9.3. Operasyonel Strateji A¢isindan Degerlen-
dirme

Sale and leaseback islemleri isletmeler i¢in ope-
rasyonel esneklik saglar. Varligin kullaniminda
herhangi bir kesinti olmadig1 i¢in tiretim, lojistik
veya hizmet faaliyetleri hig etkilenmeden devam
eder. Bu yoniiyle nakit yaratmanin en pratik yol-
larindan biridir.

Bununla birlikte, bazi igsletmelerde kiralama s6z-
lesmelerinin uzun vadeli olmasi, gelecekte olu-
sabilecek kira yiiklerinin sirketin sabit maliyet-
lerini artirabilecegi yoniinde elestirilere neden
olabilir. Bu durum 6zellikle ekonomik durgun-
luk dénemlerinde risk teskil edebilir. Dolayisty-
la s6zlesmenin stiresi, kira bedelinin endeksleme
bicimi ve kullanim hakk: kosullar titizlikle be-
lirlenmelidir.

10. SONUC

Sale and leaseback iglemleri, hem kiiresel finans
literatiiriinde hem de Tiirkiye uygulamasinda
isletmelere 6nemli avantajlar sunan modern bir
finansman teknigidir. Tiirkiye'de 6361 sayili Fi-
nansal Kiralama Kanunu ve ilgili vergisel diizen-
lemeler sayesinde bu model oldukca cazip hale
gelmis; vergi istisnalarinin giicii islemin maliye-
tini ciddi ol¢lide azaltmistir.
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Makale boyunca yapilan degerlendirmeler su so-
nuglari ortaya koymaktadir:

1. Likidite Giiclenmesi: Isletmeler duran
varliklarin1 kaybetmeden 6nemli nakit
yaratabilmektedir.

2. Vergi Avantajlar: Tiirkiye'de satis ka-
zancimnin %100’ iiniin istisna edilmesi,
KDV, tapu hara ve damga vergisi mu-
afiyetleri ile birlesince diinya genelinde
esi benzeri olmayan bir tesvik sistemi
olusmaktadar.

3. Mubhasebe Etkisi: TFRS 16 kapsaminda
kullanim hakki varlig1 ve kira ytikiimlii-
liglinlin tanimlanmasi sayesinde finan-
sal tablolar daha seffaftir.

4. Uluslararas1 Karsilagtirma: ABD, ingil—
tere ve Almanya’da uygulamalar yaygin
olmakla birlikte Tiirkiye'deki kadar giig-
lii bir vergi tesvik sistemi bulunmamak-
tadir.

5. Riskler: Uzun vadeli kira yiikiimliiliik-
leri isletmenin sabit maliyetlerini artira-
bilir. S6zlesme tasariminda uzman da-
msmanlhik gereklidir.

Sonug olarak sale and leaseback islemleri, dogru
tasarlandiginda hem finansal hem vergisel hem
de operasyonel acidan isletmelere yiiksek deger
yaratan bir aractir. Ozellikle yiiksek sermaye ge-
rektiren sektdrlerde bu yontemin yayginlagarak
devam edecegi ongoriilmektedir.

11. POLITIKA ONERILERI

Bu calisma kapsaminda Tiirkiye uygulamasina
iligkin gelistirilen politika onerileri su sekildedir:

1. Mevzuat Istikrarinin Korunmasi

KVK 5/1+j istisnasinin korunmas: yatirim ortami
i¢in ¢ok onemlidir. Sik degisen vergi politikala-
11 isletmelerin uzun vadeli finansman planlarini
olumsuz etkiler.

2. Sektor Bazli Tesviklerin Gelistirilmesi

Enerji, ulastirma ve imalat sektorlerinde sale and
leaseback modeli daha fazla tesvik edilerek yati-
rimlar hizlandirilabilir.

3. KOBIler i¢cin Basitlestirilmis Model

Kiigiik isletmelerin siirece erisimini kolaylastira-
cak danismanlik destekleri saglanabilir.

4. ULUSLARARASI YATIRIMLARDA SPV
MODELLERININ GUCLENDIRILMESI

Tiirkiye’'de SPV altyapisinin gelistirilmesi, 6zel-
likle yabanc1 yatirimcilarin sale and leaseback
modeliyle Tiirkiye’de yatirnm yapmasin kolay-
lagtiracaktir.

5. Finansal Okuryazarligin Artirilmasi

Isletmelerin bu modele yonelik farkindalig1 egi-
tim programlari ile artirilmalidir.
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