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ARTICLEINFO

Havayolu isletmeleri ugaklarin bir varlik olarak finanse edilmesinde genellikle iki ydntem
kullanmaktadir. Bu yontemler ugaklarin satin alinmasi veya kiralanmasi yontemleridir. Her iki yontemin
de avantajlar1 ve dezavantajlari olmasina ragmen, bu yontemlerin finansal olarak analiz edilmesi ve bu
analiz sonucu diger karar kriterleri ile ele alinip degerlendirilmelidir. Bu ¢aligmanmn amaci bir ugagin
satin alma- kiralama kararina esas olacak finansal analizin yapilmasi ve en uygun segenegin
belirlenmesidir. Caligmada 6rnek olay tizerinden satin alma-kiralama kararina dayanak olarak bir finansal
analiz yapilmis ve kullanilan verilere gore kiralama kararinin satin almaya gore daha avantajli oldugu
tespit edilmistir.
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Airline companies generally use two methods of financing aircraft as an asset. These methods are of
purchasing or leasing aircraft. Although both methods have advantages and disadvantages, these methods
should be analyzed financially and the result of this analysis should be considered and evaluated with
other decision criteria. The purpose of this study is to make a financial analysis that will be the basis for
the purchase-lease decision of an aircraft and to determine the most suitable option. In the study, a
financial analysis was made as a basis for the purchase-lease decision based on the case study and it was
determined that the leasing decision was more advantageous than the purchase according to the data used.

avacilik sektoriinde ok pahali varliklar olan ugaklarin edinilmesinde genellikle dissal kaynaklara gereksinim duyulur
(Vasigh vd. 2012, 269). Bu varliklarin nasil finanse edilecegi 6nemli bir konu olup bu varliklarin finanse edilmesinde
satin alma veya kiralama yontemleri en basta gelen segenekler arasindadir.!

!Baz1 durumlarda sermaye maliyeti agisindan satin alma yéntemi uygun olabilir. Havayolu sektdriinde sermaye maliyetinin yiiksek ve likiditenin diisiik
oldugu durumlarda, kiralama satin alamaya gore daha ucuz ve daha avantajli yontem olabilmektedir. Buna ek olarak ugagin havayolu sirketinin finansal
tablolarinda gosterilmesi de bu konuda 6nemli bir 6lgiit olmaktadir. Bunlar disinda kiralamanin satin almaya gore avantajli ve dezavantajh yonler de
bulunmaktadir. Lessor: Sahip oldugu ugag: baska kisi veya firmanin kullanimina sunan kisi veya firma, Lessee: Ugag1 sahibinden kiralayan kisi veya
firma seklinde agiklanabilir.
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Havayolu sektdriinde Leasing nedenleri ise; (1) Isletme Sermayesi ve kredi kapasitesini korumak, (2) Herhangi bir 6n 6deme
olmaksizin finans kaynagi saglamak, (3) Riski lessor’a aktarmak (4) Bilango disindan bir finansal kaynak yaratmak, (5)
Herhangi bir havayolu tecriibesine sahip olmadan havayolu sektdriine girebilmek, (6) Vergi avantajindan yararlanmak, (7) Yeni
bir ugaga diisiik maliyetle kullanim hakkini elde edebilmek seklinde siralanabilir (Morrel, 2007: 196).

Havayolu sektoriinde leasing tiirleri ise; (1) Wet Leasing, (2) Dry Leasing (3) Sale and Lease Back, (4) Operating Lesing, (5)
Financial (capital) lesaing, (6) Cross Border (Sinir Otesi) Leasing olarak belirtilebilir (Vasigh vd.,2010: 340-347). Wet Leasing,
bir ugagin calistirilmasi ile ilgili, miirettebat destegi, bakimi ve sigortasini kapsayan lesaing tiiriidiir. Dry Leasig’te ise
miirettebat destegi, bakimi ve sigorta hizmetlerinin hig birisi yoktur. Sale and Lease Back’de firmanin acil likidite ihtiyaci
oldugunda elindeki ugagin sahiplik yapisini degistirmesidir. Firma bu yolla nakit girisi saglamaktadir. Operating Leasing’te
kiralayan firma ugagi kiraya veren firmadan belli bir zaman periyodunda kiralamaktadir. Bu leasing tiiriinde ugagin bakimi ve
sigortasi kiraya veren firmaca saglanir. Bu Leasing tiiriinde s6zlesme siiresi ucagin ekonomik émriinden daha kisadir. Siire
sonunda ucak kiraya veren firmaya geri donmektedir. Herhangi bir ekonomik durgunluk veya sikinti durumlarinda ucagin
kiraya veren firmaya geri donmesi bu tiir leasing islemlerinde kiralayan firma i¢in avantaj saglamaktadir. Finansal Leasing,
borgla finanslamanin (satin almanin) bir alternatifi olarak, ucagi kiralayan firmanmn bilangosunda bir varlik olarak
goziikmektedir ve firma bu yoniiyle bir vergi avantaji saglamaktadir. Esasinda finansal kiralamada ugagin sahibi kiralayan
firmadir ve firma kiraya veren firmaya periyodik 6demelerde bulunmaktadir. Cross Border (Sinir 6tesi) Leasing yonteminde
kiralayan ve kiraya veren firmalar ayri iilkelerdedir. Havacilik sektoriiniin kiiresel bir dogaya sahip olmasi nedeniyle bu tiir
kiralamalar oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. Smir Gtesi kiralama her iki iilkenin vergi yasalarinin farkli olmasi
nedeniyle olduk¢a karmasiktir. Bununla birlikte iilkelerdeki havayolu sirketlerinin daha yeni ve ucuz teknolojiye ve diislik
maliyete ulasabilmesi bu yéntemin avantaji olarak goriilmektedir. Ornegin 2006 yilinda Rus Aeroflot 7 adet A 321°i Natexis
Havayollar1 Finans’tan %42’lik vergi ile kiralamasina karsin, bu ucaklardan sagladig: yakit avantaji ile bu kiralama isleminde
kazangli olmustur (Vasigh vd., 2010:346).

1. SATIN ALMA-KIiRALAMA ANALIZi

Diinyada pek ¢ok havayolu sirketi degisik sahiplik yapisina sahiptir. Bir¢ok firma ¢esitli tip ve biiylikliikte ucaga sahip iken
neredeyse sahiplik orani kadar kiralama yapmaktadirlar. Kiiresel boyutta sirketlerin ortalama olarak ucak sahiplik orant % 60
civarlarinda iken %40 oraninda faaliyet kiralamasi yapmaktadirlar (https://www.boeing.com/company//key-orgs/boeing-
capital/current-aircraft-financing-market.page, e.t. 05.05.2019). Havayolu sirketleri yeni bir u¢ak satin almak i¢in milyonlarca
dolar harcama karar1 verirken, bu ugaklari satin alma- kiralama konusunda analiz yapmalar1 gerekmektedir. Sirketler, daha
ucuz finanslama, u¢aga sahip olmanin riskini minimize etmek, bakim-onarim giderlerinden kaginmak, esneklik saglamak,
sermaye biitgelemesi kisitlamalar1 ve finansal tablo etkileri nedenleriyle havayolu sektdriinde ugak kiralama ydntemlerini
uygulamaktadir. Sayilan bu nedenler maliyet ve *risk kriterleri agisindan ele alinmaktadir. Ornek olarak kiralama kararinda,
kredi faizleri ve gelir vergileri dikkate alinmaktadir. Karar verme siireci sonunda havayolu sirketi ekonomik riske karsilik,
ucagin faydali 6mrii bitmeden 6nce ugagi kiraya veren sirkete geri yollama esnekligine sahip olabilmek i¢in satin alma yerine
kiralama karar1 alabilir. Kiralama veya satin alma kararlarinda; her bir finansman yontemi i¢in tiim nakit akiglar1 dikkate
almarak Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemine gore analiz yapilabilmektedir.

Havayolu sirketi bir ucagi satin alarak sahip olmak veya kiralamak amaciyla yapacagi analizde, 6nlinde bulunan her iki
secenegin Net Bugiinkii Degerini hesaplar. Bu amagla agagida belirtilen agamalar tek tek ele alinir (Vasigh, vd., 2015:697-
698):

¢ a. NBD analizinde ilk olarak, havayolu sirketinin ugaga sahip oldugu veya kiraladig siirece net nakit akiglarimin belirlenmesi gereklidir.
Ayrica satin alma kararinda ugagin satin alma maliyeti, hurda degeri, faiz veya kiralama 6demeleri, bakim onarim maliyetleri,
amortisman vergi avantaji ve diger vergilendirilebilir geliri azaltan unsurlar dikkate alinmaktadir.

e b. Ikinci adimda nakit akislarmnin bugiinkii degerini hesaplamada kullanilan en uygun iskonto oran1 belirlenmektedir.

e c. Birinci adimda belirlenen nakit akislar1 ve ikinci adimda belirlenen iskonto orani kullanilarak her iki segenek igin NBD’in
hesaplanmast Gi¢lincli adim1 olusturmaktadir. Segeneklerin karsilastirilmasinda en diisiik maliyet temel karar kriteridir. Bu nedenle, satin
alma ve kiralama analizleriyle iliskilendirilen Net Bugiinkii Deger Analizi, Net Bugiinkii Maliyet olarak degerlendirilebilir.

e d. Dordiincii ve son adim; kiralama maliyetinden (NBD kiralama), satin alma maliyetini (NBD satin alma) ¢ikararak, elde edilecek Net
Kiralama Avantajini1 (NKA) hesaplamaktir.

NKA=NBD kiralama- NBD satin alma

NKA pozitifse, kiralama ile finansman avantajli, negatifse ucag satin almak daha avantajli olacaktir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Havayolu sektoriinde satin alma-kiralama kararlar hakkinda literatiirde ¢esitli aragtirmalar mevcuttur. Avustralya'da yapilan
bir ¢alismada bir havayolu sirketi perspektifinden ugak edinme konusunda stratejik olarak dnemli bir karar verme siirecinin ve
bunun kurumsal finansal performans tizerindeki uzun vadedeki sonuglari aragtirilmistir. Calisma sonunda kiralama- satin alma
kararlarinda karar vericilerin yaklasimi ve yapilan amprik calismalarin etkileri oldugu belirlenmistir (Zakrzewski ve Davis,
2008). Baska bir ¢alismada satin alma vs kiralama kararini analiz etmek i¢in bir finansal model sunulmus olup bu modelde,
faaliyet kiralamasi olan bir kiracinin bakis agistyla olusturulmustur ve gelecekteki tahmini nakit akiglarinin bugiinkii degerini
hesaplayan net bugiinkii degeryontemi kullanilmistir. Bu modelde kullanilan uygun iskonto orani olan vergi sonrasi bor¢lanma
orani gibi, satin alma ile karsilagtirmali bir operasyonel kiralama igin 6ngériilen nakit akiglart modelde sunulmugtur. Caligmada
ayrica satin alma ve kiralama kararini etkileyebilecek isletme sermayesinde esneklik ihtiyaci ve ekipmanin beklenen teknolojik
eskimesi gibi finansal olmayan faktorlerin etkisi de incelenmistir (Berlin ve Lexa, 2005: 254-262). Tiirk Havacilik Sektorii
ucak sahipligi agisindan yapilan bir caligmada ugak alimlarinda sirketlerin finansal durumlarina ve biiyiikliigiine gore
kullandiklari leasing yontemlerinin farklilik gosterdigi, biiyiik sirketlerin daha ¢ok uzun vadeli olan finansal leasing yontemini,
kiigiik igletmelerin ise daha ¢ok operasyonel leasing yontemini tercih ettikleri sonucuna ulagilmig ve bu yontemlerin diger
ikame yontemlere kiyasla maliyet agisindan daha avantajli oldugu saptanmstir (Rodoplu vd., 2018: 717-728). Yapilan bir
baska ¢alismada 6ncelikle bolgesel bir hizmet saglayici olarak faaliyet gosteren Tiirk Izair sirketinin Pegasus Hava Yollar1 ile
2007 yilinda ugak kiralama ile baglayan iliskisinin, istirak olma siireci ve neticesinde 2018 yilinda devralma ile sonuglanan
stratejik is birligi incelenmis, finansal kiralamanin sadece bir kiralama olarak sinirli kalmadigi sirketler arasinda gesitli is
birlikleri sagladig1 belirlenmistir (Goger ve Macit, 2019:254-264). Zachariah tarfindan yapilan bir ¢alismada satinalma ve
kiralama kararlarinin 6zellikle diisiik maliyetli havayolu tasiyici firmalar agisindan degerlemesi yapilmig, bu kapsamda
Ryanair, Spirit airlines, EasyJet and Southwest airlines gibi havayolu sirketleri incelenmis en uygun filo sahiplik- kiralama
bilesimi arastirilmis ve bu bilesimin ilgili havayolu sirketinin biiyiikliigli ve mali yapisindan etkilendigi ve kiralama oraninin
%40 seviyesinde oldugu belirlenmistir (Zachariah, 2018:1-37). Ramesh tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan’da kamuda
ucak satin alma veya kiralama karar1 analizi yapilmis, literatiirde genel egilimin tersine satin alma kararinin daha avantajli
oldugu belirlenmistir (Ramesh, 2016: 48-53). Gelirli tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de 2019 yilinda ugak kiralamadan
dolay1 yurtdigindaki ugak kiralama sirketlerine yapilan 6demelerin toplami 2.555.272.000 $ olarak belirlenmis ve kiralamalarin
yerli ucak kiralama sirketleri vastasiyla kiralama yapildiginda bu tutarin iilke i¢inde kalabilecegi bu yolla iilke disina doviz
¢ikiginin O6nlenebilecegi degerlendirilmistir (Gelirli, 2019: 235-246). Endrizalova ve arkadaslari tarafindan yapilan ¢alismada
Avrupa’da dort biiyiik diisiik maliyetli havayolu tasiyc sirketlerin yaptiklari operasyonel kiralamalarin bir sekliyle dig kaynak
kullanim1 (outsourcing) olarak nitelemisler ve ideal filo yapilarinin nasil olmast gerektigini belirlemislerdir (Endrizalova, vd.
2017: 641-655).

3. ORNEK BiR UYGULAMA

Ornek olarak 7 yillik bir siire icin Boeing-737-800 tipi bir ucak satin almak isteyen bir havayolu sirketi incelenecektir. 2019
yili ortalama bir Boeing 737-800 ucagmin fiyati 106.100.000$’dir (https://.www.statista.com/statistics/273941/prices-0f-
boeing-aircraft-by-type/, €.t.06.05.2019). Yillik kiralama 6demelerinin 14 milyon$ oldugunu, havayolu sirketinin yillik %8 ile
borg alabildigi ve %35°lik vergi oranina tabi oldugunu, ucagin kiralama siiresi sonunda kalint1 deger oraninin %50 oldugu
varsayilsin. Bu bilgilere gore kiralama siirecindeki nakit akislari ile dogrudan nakit olarak satin alma veya borg ile finanse
edilme segeneklerinde Net Bugiinkii Deger ve Net Kiralama Avantaji analizleri yapilacaktir. {lk olarak Boeing 737-800
ucaginin amortisman hesaplamasi Tablo-1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Boeing 737-800 Ugaginin Amortisman Tablosu

Yillar Amortisman Oram (%) Amortisman Tutan ($) Kalan Defter Degeri ($)
0 106.100.000
1 7,14285 7.578.571 98.521.429
2 7,14285 7.578.571 90.942.858
3 7,14285 7.578.571 83.364.287
4 7,14285 7.578.571 75.785.716
5 7,14285 7.578.571 68.207.145
6 7,14285 7.578.571 60.628.574
7 7,14285 7.578.571 53.050.000

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Hizlandirilmig Amortisman Yontemine (Modified Accelerated Cost Recovery System-MARCS) gore olusturulan Tablo-2’de
sunulmustur.
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Tablo 2. Hizlandirilmis Amortisman Tablosu

Yillar Amortisman Oram (%) Amortisman Tutar ($) Kalan Defter Degeri ($) Vergi Korumasi
Avantaji ($)

0 106.100.000

1 14,29 15.161.690 90.983.310 5.306.592
2 24,49 25.983.890 64.954.420 9.094.362
3 17,49 18.556.890 46.397.530 6.494.912
4 12,49 13.251.890 33.145.640 4.638.162
5 8,93 9.474.730 23.670.910 3.316.155
6 8,92 9.464.120 14.206.790 3.312.442
7 8,93 9.474.730 4.732.060 3.316.155
8 4,46 4.732.060 0 1.656.221

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Ornekte yillik bakim maliyeti 2 milyon $ olup, bu maliyetleri ugagin sahibi olan firma karsilamaktadir. Havayolu sirketi ugagi
satin alirsa biri bilango i¢in, digeri gelirden diisiilebilir vergi hesaplamasi i¢in 2 farkli amortisman yontemi kullanilir. Bilango
i¢in ucak satin alma fiyatinin %50’si (106.100.000$ x 0,50= 53.050.0008) artik deger iizerinden dogrusal amortisman
yontemine gore yillik % 7,14285 amortisman oranina esittir ve defter degeri yillik 7.578.571$ azalacaktir. Boylelikle bilangoda
7. Yilin sonunda ucak gergek degeri iizerinden gosterilecektir. Vergi agisindan 7 yillik hizlandirilmis amortisman yontemine
gore; bu yontemde vergiye tabi bir varligin tamamen sifir vergilendirilebilir bir degere ulagmas: icin 8 yila (7+1) ihtiyag
olacaktir. Bu havayolu sirketi ucagi sadece 7 yil isletmeyi planladigindan, satis aninda kiigiik bir vergilendirilebilir tutar
kalacaktir. Kiraya veren sirket agisindan bakildiginda amortisman tutari, vergi hesaplamasinda indirilebilir bir tutar olacaktir.
Incelenen 6rnekte iki farkli senaryo ele almacaktir: (1) Ugagin faaliyet kiralamasi ile ugagim nakit olarak satin almmasmnin
karsilastirilmasi, (2) Ugagin faaliyet kiralamast ile ugagin borgla finanse edilerek satin alinmasi.

a. Birinci senaryoda havayolu isletmesi faaliyet kiralamasinin maliyeti ile nakit olarak ucaga sahip olma durumunun
karsilastirilmasi incelenecektir. Bu durum Tablo-3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Faaliyet Kiralamas: ile Nakit Satin Alma Maliyeti Karsilastirilmasi (000$)

Yl 0 Yill Yil 2 Y3 Yil 4 Yl 5 Yil 6 Yil7
Faaliyet Kiralamasinin Maliyeti

Kira Odemeleri (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $)
Kira Odemelerinin vergi 4.900$ 4.900% 4.900$ 4.900% 4.900% 4.900$ 4.900$ 4.900$
avantaji
Net Nakit Akimi (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $)
Iskonto Edilmis NNA (9100 $) (8650 $) (8223%) (7816%) (7430%) (7063%) (6713%) 0
Kiralamanin (54.995%)

Maliyetinin NBD
Nakit ile sahip olmamn maliyeti

Net Satin Alma Fiyatt (106.100$)

Bakim Maliyeti (2.000$) (2.0008) (2.0008) (2.000%) (2.000%) (2.000%) (2.000%)
Bakim Mal. Vergi 700% 700% 700% 700% 700% 700% 700%
avantajt

MACRS amortisman (15.161%) (25.983%) (18.556%) (13.251%) (9.474%) (9.464%) (9.474%)
MACRS Amortisman 5.306$ 9.094% 6.494% 4.638% 3.316% 3.312% 3.316%
Vergi Avantaji

Kalan vergilendirilebilir (106.100$) 90.983% 64.954% 46.397% 33.145% 23.670% 14.206$ 4.732%
tutar

Kalan defter degeri 98.521% 90.942% 83.364% 75.785% 68.207$ 60.628% 53.050$%
Artik deger 53.050%
Vergilendirilebilir artik 48.318%
deger

Artik deger vergisi (16.911%)
Vergi sonrasi artik deger 31.406%
Net Nakit akis1 (106.100%) 4006% 7794% 5194% 3338% 2016$ 2012% 38.154%
Iskonto edilmis NNA (106.100$) 3808$ 7002% 44613 2725% 1565$ 1484% 26757%
Nakit ile Sahip olma (58.298%)

maliyetinin NBD

NKA (Net Kiralama 3.303%

Avantaji)

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-3"iin ilk kisminda ugagin kiralama maliyetinin Net Bugiinkii Degeri hesaplanmistir. Tablonun ikinci kisminda ise ugagin
Havayolu Isletmesi tarafindan nakit olarak satin alinmas1 durumu maliyetinin Net Bugiinkii Degeri Hesaplanmustir. Yukarida
verilen tabloda yapilan hesaplamalar kapsaminda;

NKA = NBD kiralama- NBD satin alma esitliginden Net kiralama Avantaji, -54.995-(-58.259)= 3.246$ olarak bulunacaktir
(Hesaplamada 000 sadelestirilmistir). Diger bir ifadeyle Havayolu isletmesi Boeing 737-800 ucagini 7 y1l kiralayarak ve 7. y1l
sonunda ugag kiraya veren isletmeye yollayarak 3.246.000$’lik avantaj saglayacaktir.
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b. Ikinci senaryoya gore; birinci senaryodaki s6z konusu ucagin satin alimmasinda Havayolu sirketi nakit yerine borg ile
finansman segenegini kullanmaktadir. Cogu Havayolu sirketi biiyiik tutarli varliklar finanse etmek igin bor¢ kullanmaktadir.
Borg kullanarak bir ugagi satin almak durumunda isletmenin nakit akiglar1 farklilagmaktadir. Ciinkii borg i¢in 6denecek faiz
Odemeleri ve sahip olunacak vergi avantaji nedeniyle nakit akisi ortaya ¢ikmaktadir. Asagida verilen Tablo-4’te faaliyet
kiralamasi segenegine karsilik ugagi satin alan firmanin tahvil ihrag ederek finansman saglamasi segenegi karsilastirilmaktadir.

Tablo 4. Faaliyet Kiralamasi ile Borgla Finansman Segeneklerinin Kargilagtirilmasi (000$)

Yil 0 Y1l Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yils Yil 6 Yil 7
Faaliyet Kiralamasimin Maliyeti

Kira Odemeleri (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $)
Kira Odemelerinin 4.900% 4.900$ 4.900$ 4.900$% 4.900$% 4.900$% 4.900% 4.900$%
vergi avantaji
Net Nakit Akimu (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $)
Iskonto Edilmis NNA (9100 $) (8650 $) (8223%) (7816%) (7430%) (7063%) (6713%) 0
Kiralamanin (54.995%)

Maliyetinin NBD
Borg ile sahip olmanin maliyeti

Tahvil fhraci 106.100$ (106.100$)
Net Satin Alma Fiyati (106.100$)

Bakim Maliyeti (2.000%) (2.000%) (2.0003) (2.000%) (2.000%) (2.000%) (2.000%)
Bakim Mal. Vergi 700% 700% 700% 700% 700$ 700% 700$
avantajt

MACRS amortisman (15.161%) (25.983%) (18.556%) (13.251%) (9.474%) (9.464%) (9.474%)
MACRS Amortisman 5.306% 9.094% 6.494% 4.638% 3.316$ 3.312% 3.316%
Vergi Avantaji

Kalan (106.100$) 90.983% 64.954% 46.397% 33.145% 23.670% 14.206$ 4.732%
vergilendirilebilir

tutar

Kalan defter degeri 98.521% 90.942% 83.364% 75.785% 68.207$ 60.628% 53.0508%
Faiz giderleri (8.488%) (8.488%) (8.488%) (8.488%) (8.488%) (8.488%) (8.488%)
Faiz gideri vergi 2.971% 2.971% 2.971% 2.971% 2.971% 2.971% 2.971%
avantajt

Artik deger 53.050%
Vergilendirilebilir 48.318%
artik deger

Artik deger vergisi (16.911%)
Vergi sonrast artik 31.406$
deger

Net Nakit akis 0$ (1511%) 2277% (323%) (21793) (3501%) (3505%) (73.517%)
Iskonto edilmis NNA 0$ (1436%) 2057% (2773) (1779%) (2718%) (26223) (51.556%)
Nakit ile Sahip (58.332%)

olma maliyetinin

NBD

NKA (Net Kiralama 3.337%

Avantaji)

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-4’de Faaliyet Kiralamasi ile Borgla Finansman Segeneklerinin Kargilastirildiginda NKA = NBD kiralama- NBD satin
alma esitliginden Net kiralama Avantaji, -54.995-(-58.239)= 3.337$ olarak bulunacaktir (Hesaplamada 000 sadelestirilmistir).
Diger bir ifadeyle Havayolu isletmesi Boeing 737-800 ugagini 7 y1l kiralayarak ve 7. y1l sonunda ugagi kiraya veren isletmeye
yollayarak 3.337.000$°1ik avantaj saglayacaktir. Burada dogrudan nakit yerine tahvil ihraciyla olusan maliyetin Net Kiralama
Avantaji iizerinde bir etkisinin olmamasindan dolay: her iki senaryoda Net Kiralama Avantaji hemen hemen ayni tutardadir.
Ayrica aradaki kiiclik sapmalarin hesaplamada yapilan yuvarlamalardan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Ikinci senaryoda tahvil ihraci yerine havayolu sirketinin ugak satn alimini bir ipotek gibi banka kredisi ile finanse ettigini
varsayarsak, yillik faiz ve anapara geri 6demelerinin yillik planlart hazirlanir. 7 y1l boyunca %8 yillik faizle 106.100.000$’1n
yillik geri 6demesi 20.378.890$ olacaktir. Odeme plan1 Tablo-5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. 106.100$°11ik Banka Kredisinin Geri Odeme Plan1 (000)

Yillar Yilhk Odeme ($) Anapara ($) Faiz tutari ($) Bakiye ($)

1 20.379 11.891 8.488 94.209
2 20.379 12.842 7.537 81.367
3 20.379 13.870 6.509 67.497
4 20.379 14.979 5.400 52518
5 20.379 16.177 4.201 36.341
6 20.379 17.472 2.907 18.869
7 20.379 18.869 1510 0.00

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukarida verilen 6deme plani esas alinarak Faaliyet Kiralamas: ile Bor¢la Finansman (Banka kredisi) Seceneklerinin
Karsilastirildiginda olusturulan Tablo-6 asagida sunulmaktadir.

Tablo 6. Faaliyet Kiralamasi ile Borgla Finansman (Banka kredisi) Segeneklerinin Kargilagtiriimasi (000$)

Yil 0 Yill Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yl 5 Yil 6 Y7
Faaliyet Kiralamasimin Maliyeti

Kira Odemeleri (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $) (14.000 $)
Kira Odemelerinin 4.900% 4.900$ 4.900$ 4.900$ 4.900$ 4.900$ 4.900$ 4.900$
vergi avantaji
Net Nakit Akimi (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $) (9100 $)
Iskonto Edilmis NNA (9100 $) (8650 $) (8223%) (7816%) (7430%) (7063%) (6713%) 0
Kiralamanin (54.995%)

Maliyetinin NBD
Borg ile sahip olmanin maliyeti

Borg Tutar1 106.100$

Net Satin Alma Fiyati (106.100$

Bakim Maliyeti (2.0008) (2.0003) (2.0008) (2.000$) (2.000$) (2.0008) (2.000$)
Bakim Mal. Vergi 700$ 700% 700$ 700$ 700$ 700$ 700$
avantajt

MACRS amortisman (15.161%) (25.983%) (18.556%) (13.251%) (9.474%) (9.464%) (9.474%)
MACRS Amortisman 5.306% 9.094% 6.494% 4.638% 3.316$ 3.312% 3.316%
Vergi Avantaji

Kalan 106.100$ 90.983% 64.954% 46.397% 33.145% 23.670% 14.206$ 4.732%
vergilendirilebilir

tutar

Kalan defter degeri 106.100$ 98.521% 90.942% 83.364% 75.785% 68.207$ 60.628% 53.050$
Ana Para Geri (11.8918) (12.842%) (13.870%) (14.979%) (16.1779) (17.472%) (18.869%)
Odemesi

Faiz gideri (8.488%) (7.537%) (6.509%) (5.400%) (4.201%) (2.907%) (1.510%)
Faiz gideri vergi 2.971% 2.638% 2.278% 1890$ 1470$ 1017$ 529%
avantajl

Artik deger 53.050$
Vergilendirilebilir 48.318%
artik deger

Artik deger vergisi (16.911%)
Vergi sonrast artik 31.406%
deger

Net Nakit akist 0$ (13.4028) (9947%) (12.907) (15.151%) (16.892%) (17.3508) 18.304$
iskonto edilmis NNA 0$ (12.739%) (8988%) (11.086%) (12.370%) (13.110%) (12.800$) 12.836$
Nakit ile Sahip olma (58.257%)

maliyetinin NBD

NKA (Net Kiralama 3.262%

Avantaji)

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida verilen Tablo-6’ya goére Havayolu sirketinin s6z konusu ugak i¢in Faaliyet kiralamasi yapmasi ile Banka kredisi
seklinde borgla finanse etmesi durumunda, NKA = NBDkiralama - NBDsatin alma esitliginden; Net Kiralama Avantaji, -
54.995-(-58.257) = 3.262$ olarak bulunacaktir (Hesaplamada 000 sadelestirilmistir). Diger bir ifadeyle Havayolu isletmesi
Boeing 737-800 ugagin1 7 yil kiralayarak ve 7. yi1l sonunda ucag kiraya veren isletmeye yollayarak 3.262.000$’lik avantaj
saglayacaktir. Burada dogrudan nakit yerine banka kredisi alinarak olusan maliyetin Net Kiralama Avantaji iizerinde bir
etkisinin olmamasindan dolay1r Net Kiralama Avantaji hemen hemen ayni tutardadir. Ayrica aradaki kii¢iik sapmalarin
hesaplamada yapilan yuvarlamalardan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Giintimiizde ugak kiralama sektoriiniin Pazar bilyiikligii 319 Milyar $ civarindadir (Bisset, 2017:5). Bu tutarin 2024°e kadar
502 Milyar $’a ulasabilecegi tahmin edilmektedir (https://info.aersale.com/advantages-of-aircraft-leasing-0, e.t. 07.05.2019).
Diinyada birgok Havayolu sirketi artan talebi karsilayabilmek icin ugak filolarmi kiralama yontemiyle giiclendirmeye
caligmaktadirlar. Havayolu ugak kiralama sektoriinde yer alan ozellikle Amerikan kokenli yiiksek sermayeye sahip Wells
Fargo, Bank of America, General Electric gibi uluslararasi firmalar bulunmakta ve diinyanin her cografi bolgesine ugak
kiralamalar1 yapmaktadirlar (IATA, 2017). Boylesine gelisen bir sektorde ucak kiralama-satin alma kararlari, bir finansal karar
destek sistemi olan kiralama-satin alma analizine dayandirilmalidir. Yukarida verilen bir 6rnek olay incelemesi (kiralama-satin
alma analizi) sonucunda sirketler olugan nakit akislarini esas alarak her segenege iliskin Net Bugiinkii Degerleri hesaplayarak
ve diger sayisal olmayan avantajlar ve dezavantajlar 1s18inda hangi segenegin kendileri i¢in rasyonel olacagina karar
verebileceklerdir.

Incelenen 6rnekte meveut veriler kapsaminda satin alma- kiralama segenekleri finansal olarak analiz edilmis, Net Kiralama
Avantajinin pozitif oldugu ve dolayisiyla ve kiralama kararinin satin almaya gore avantajli oldugu belirlenmistir. Bulunan
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sonucun literatiirle uyumlu oldugu, biiyiik sirketler olan Havayolu sirketlerinde finansal kiralamanin satin almaya gore avantajli
oldugu, kiralama kararinda finansal arglimanlarin yaninda isletme sermayesinde esneklik ihtiyac1 ve ekipmanin beklenen
teknolojik eskimesi gibi finansal olmayan faktdrlerin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. incelenen bu &rnek olayda
kiralama-satin alma kararlarina etki eden parametreler degistikge nakit akiglar1 ve her segcenege iliskin Net Bugiinkii Degerler
farklilagabilecek ve Net Kiralama Avantaji veya dezavantaji olusabilecektir.

Havayolu sirketleri satin alma-kiralama kararlarinda bu ¢aligmada yapilan analitik ¢alisma benzeri ¢aligmalara ilave olarak;
sirketin finansal yapisi, yatirim politikalari, yasal diizenlemeler, tekonolojik gelismeler, sektoriin ve iilkenin konjonktiirel yapisi
gibi faktorlerin de etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Ozellikle ugak kiralama sirketlerinin diinyada tekel konimda olmalar1 ve Amerikan ve Avrupa kokenli ¢okuluslu sirketler
olmast nedeniyle Tiirkiye gibi iilkelerdeki havayolu sirketlerinin ucak kiralamalarindan dolayr 6nemli miktarda yurtdisina
doviz cikisi olabilecektir. Bu baglamada yerli biiyliik sermayeye sahip finansman firmalarmin ugak kiralama hizmeti
yapmalarmin iilke ve sektor ekonomisi i¢in faydali olabilecegi degerlendirilmektedir.
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