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Sukuk ihraglari, son donemde sermaye ve finans piyasalarinda hizla
cogalmaktadir.Sukuk, ihrag edildikten sonra esit degerleri temsil eden;
ihrag ile elde edilen tutarlarin 6nceden planlanmis sekilde yatirimda
kullanildigy; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri
tizerinde hak ve paylarin temsil edildigi bir projede ya da 6zel bir yatirim
faaliyetinde ortaklik hakki veren Islami esaslara uygun nitelikteki
sertifikalar olarak tanimlanabilecektir.“The Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions — AAOIFI” tarafindan 14
farkli sukuk tiirii 5ngoriilmiistiir. Musaraka sukuk, bir 6zel amagh kurulus
(special purpose vehicle-SPV) tarafindan musaraka sozlesmesine dayali
olarak ihra¢ edilen bir menkul kiymettir. Musaraka sozlesmesi, en basit
tanimlamayla en az iki tarafin nakit dis1 sermaye getirerek katildig1 ve
onceden belirli oranlarla kar-zarar1 paylastig1 bir ortaklik sdzlesmesidir.
Musaraka sukuk ise, 6zel amacli kurulusun nakdi sermaye, diger
ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu
ortak girisimlerin (joint venture) finanse edildigi, kar-zarar ortakligina
dayal1 sukuk ihraglaridir. Musaraka sukuk, kar-zarar ortakligina endeksli
sekilde ortak girisim tesisi seklinde calismaktadir. Joint-venture’un genel
yapisindan farkli olarak buradaki ortaklik, tiizel kisilik sahibi olabilecektir.
Tiirk 6zel sektor kira sertifikalar: (sukuk) ihraglari, Tiirk Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 61 ve “Kira Sertifikalar1 Tebligi” (III-61.1) ile diizenlenmistir.
Bu makalede bir Islami yapilandirilmis finansman yolu olarak musaraka
sukuk, genel 6zellikleri, yapilandirilmasi ve Tiirk hukukundaki bahsedilen

mevzuat beraberinde genel olarak ele alinacaktir.

Anahtar sbzciikler: Hukuk, Islami Yapilandirilmis Finans, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, Menkul kiymetler, Musaraka Sukuk, Kira sertifikalar1
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Musaraka Sukuk ve Tiirk Hukukunda Diizenlenisi

ABSTRACT

Sukuk issuances is rapidly growing in worldwide capital and
financial markets in last decade. Sukuk or “Islamic bonds”can be
defined as certifcates of equal value representing undivided shares in
ownership of tangible assets, usufruct and services or (in the ownership
of) the assets of particular projects or special investment activity.
Sukuk certificates evidence undivided ownership or investment in
the assets which have compliance to Shariahand Shariah principles.
The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions —-AAOIFIhas specified 14 categories of permissible
sukuk type. Musharaka sukuk is based on musharaka (partnership)
arrangements and issued by special purpose vehicles. In its simplest
form, a musharaka arrangement is a partnership arrangement between
at least two parties, whom have to make a capital (cash or cash like)
contribution to the musharaka/ partnership. Essentially, a musharaka
is akin to an unincorporated joint venture. But, unlike joint-ventures it
can take the form of a legal entity. Turkish private label lease certificates
(sukuk) issuance is regulated under the Capital Market Law article 61
and the Communiqué on Lease Certificates (III-61.1). The purpose and
scope of this paper is to explain general aspects of Musharaka sukuk
and its structure as an Islamic structured financial product with the
aforesaid Turkish legalframework.

Keywords: Capital Market Law, Law, Islamic Structured Finance,
Securities, Musharaka Sukuk, Lease Certificates.

GIRiS
Bu makalenin amaci ve kapsami, giderek &nem kazanan Islami

finansman?® ve yatirim araci niteligini haiz sukuk menkul kiymetlerinin
Ozel bir goriiniimii olan musaraka sukukun (musharaka/musyarakah/

2 islami finansman, Islam hukuku kural ve ilklerine gore etik ve hakkaniyete dayali olarak
yapilan finansmandir. Islami finansmanm iki temel prensibi bulunmaktadir: S6zlesmesel
hakkaniyet ve sosyal adalet; caiz olmak, (BALALA Mahah-Hanaan, Islamic Finance and
Law, London and New York, 2011, s. 22, 23 ).

3 Islami esaslara uygunluk bakimindan su temel esaslara dikkat edilmelidir: Faiz (riba)
yasagl, dayanak varliklarin Islam hukukuna uygun olmasi (helal olmasi), sozlesmesel
belirsizlik-spekiilatif risk (gharar) yasagy, gelirlerin biitiiniiyle spekiilasyon veya sansa dayali
olma/kumar yasag: (maysir) ve sirf bir diger tarafindan zararindan kaynakli olma yasag:
(jahl), stokculuk/karaborsacilik (hoarding) yasagi ve gelir/kar garantisi veya kesinliginin
(guaranteed or predetermined profit) bulunmamasi gerekliligi. Bu konularla ilgili ayrintih bilgi
i¢in bkz. BALALA, s. 23 vd.; IQBAL Zamir/ MIRAKHOR Abbas, An Introductionto
IslamicFinanceTheory and Practice, Second Edition, John Wiley& Sons (Asia) Pte. Ltd.,
Singapore, 2011., s. X.
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musharakahsukuk), genel Ozellikleri ve Tiirk hukukundaki somut
diizenlemeleri beraberinde ele alinmasidir. Calismamizda, sukuk ve
Tiirk hukukundaki yansimasi olan kira sertifikalarimin, Islami finansman
perspektifi yaninda Ozellikle sermaye piyasast hukuku agisindan
degerlendirilmesi hedeflenmistir.

Tiirk ozel sektorti tarafindan yapilacak sukuk ihraglari, Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SerPK) m. 61 ve Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK)
III-61.1 sayilh “Kira Sertifikalar1 Tebligi” hiikiimleri ile diizenlenmistir.
Tebligin isimlendirilmesinden de agik olarak anlasildigi tizere tilkemizdeki
sukuk diizenlemelerinde sukuk kavraminin karsilig1 olarak kira sertifikasi
terimi esas alinmistir®. Bununla birlikte asagida ele alinacagi tizere kelime
olarak kira sertifikasi, sukuk ttirlerinden sadece birini ifade etmektedir.

Calismamizda yurt dist sukuk diizenlemeleri ve genel kavramlar
ile Turk sukuk/kira sertifikas1 diizenlemeleri ile ilgili aciklamalar,
ayr1 boliimler halinde ele alinacaktir. Makalemizin yurt dis1 sukuk
uygulamalarmnin ele alindig1 kisminda sukuk ve musaraka sukukun
genel ve teorik esaslar1 ortaya konulacaktir. Calismamizin Tiirk hukuku
diizenlemelerinin degerlendirildigi kisminda ise sukuk ve musaraka
sukukun hukukumuza yansiyan somut hiikiimleri belirtilecektir. Tiirk
sukuk/kira sertifikasi diizenlemeleri, iilkemizde heniiz musaraka sukuk
ihracinin  goriilmemesi®, ¢alismanin kapsamini smirh tutmak almak
amaciyla esash noktalar itibariyle degerlendirilecektir.

Yukaridaki agiklamalar 1s1§1nda makalemizde oncelikle sukukkavrami
ve onun ortaklik s6zlesmesine dayanan 6zel bir tiirii olan musaraka sukuk
ile ilgili genel esaslar belirtilecek, daha sonra ise Tiirk hukukundaki sukuk
ve musaraka sukuk diizenlemeleri degerlendirilecektir.

I. SUKUK KAVRAMI

A. TANIM ve GENEL OZELLIKLER

1. TANIM

Sukuk kavrami genel olarak Islami yatirim araci niteligini haiz faizsiz
bono veya tahvilleri ifade etmektedir. Sukuk (& sS.=) kelime olarak ise Arapga
“sakk” (sak /<all) yani “mal sahipligini gosteren belge” veya “sertifika /

4 Bu nedenle 6zellikle ¢calismamizin Tirk hukukuna iliskin kisminda kira sertifikas: ve sukuk
ayni anlama gelecek sekilde kullanilmistir.

5  ihrac ve halka arz verileri icin bkz.
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=895.
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senet/ ¢ek” anlamina gelen kelimenin ¢ogul halde kullanimini kargilayan ve
giiniimiizde Ingilizceye de aym1 sekilde yerlegen finansal terimdir®.

Sukuk, esit itibari degeri haiz olan ve dayanagi olan maddi veya maddi
olmayan (both tangible and intangible) varlik” (asset)®, intifa hakki, hizmet hakk:
veya belirli projelerdeki yatirimlar veya 6zel yatirim islemlerinin biitiinii
tizerinde miilkiyet hakkini temsil eden (yatirimcinin katilim pay1 oraninda/
proportional to the investor’s interest) sertifikalar seklinde tanimlanabilecektir’.
Sukuk, serbestce alim satim1 yapilabilen, onayli varliklar tizerindeki sahiplik
ve ticaret temelindeki Islami katilim sertifikalaridir.

Islami finansman konusunda muhasebe ve fikih standartlari yayinlayan
uluslararasi bir kurulus olan Islami Finansal Kuruluslar icin Muhasebe ve
Denetleme Organizasyonu (The Accounting and Auditing Organization
for Islamic Financial Institutions —AAOIFI)! tarafindan kabul edilen'! 17
no'lu seriat (sharia)standardinda'? (investment sukuk) sukuk su sekilde
tanimlanmigtir: Sukuk,maddi varliklar, intifa haklar1 ve hizmetlerinin
biitiinii tizerinde (katilim oraninda) boliinmemis sahiplik hakkini temsil
eden veya belirli proje ve yatirim varliklarinin biitiinii tizerinde (katilim
oraninda) sahiplik hakkini™® temsil eden, esit nominal degeri haiz olan
sertifikalardir'®. Bu standardin kabulii ile sukukun varliga dayali olmasi,

6 UMAR Mohammed Idris, Evaluation of Research Developments on the Islamic Securities
(Sukuk), International Centre for Education in Islamic Finance Malaysia, The 7th
International conference on Islamic Economics, King Abdul Aziz University Jeddah 1-3rd
April 2008,s.305vd.; BALALA,s.29-30; SAFARI M./ ARIFF M./MOHAMAD S., Sukuk
Securities, New Ways of Debt Contracting, Wiley finance series, Singapore,2014, s. 14.

7 “Varhik” ifadesi, menkul kiymetlestirme terminolojisine paralel olarak sukuk ihracinin
dayandig biitiin hak ve alacaklar1 kapsamak {izere bir iist kavram olarak da kullanilmaktadir.

8  Varlik (asset) kelimesi ile alacak ve ortaklik hakki gibi gelir {iretebilecek haklar igeren slami
esaslara uygun sozlesmeler ifade edilmektedir. Bunlarin temel 6zellikleri faiz (riba) hakki/
alacag1 icermemeleridir.

9 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, A Guide for Issuers and Investors,
Bank Negara Malaysia and Securities Commission Malaysia Publication, Kuala
Lumpur 2009, s. 29, (http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/bondmkt/
MalaysianDebtSecuritiesSukuk_2009.pdf adresinden 04.09.2016 tarihinde erisilmistir).

10 Islami finansman alaninda standardizasyon calismalari yapilan diger uluslararast
organizasyonlardan bazilar1 sunlardir: Islamic Financial Services Board-IFSB, International
Islamic Financial Market -IIFM, International Islamic Liquidity Management Corporation
-IILM.

11 AAOFI'nin sukuk tanimimnin yapildigi 17 no'lu standart, ilk olarak 2003 senesinde kabul
edilmistir (BALALA, s. 29-30).

12 Burada belirtilecek olursa, Malezya Merkez Bankas1 da (Bank Negara Malaysia -BNM) de
sukuk konusunda ser’i standartlar diizenleyen bir diger dnemli kurulustur.

13 Sukuk, dayanak varligin biitiinii tizerinde belirli siireli olarak boliinmemis miilkiyet hakkini
temsil etmektedir.

14 http://www.global—islamic-ﬁnance.com/2009/10/sharia-standard-no-l7—investment—sukuk.
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hak ve borglarin acik ve seffaf olarak tespit edilmesi, menkul kiymetin
gelirleri ile fonlarin kullanim amacinn iligkili olmasi, sukukun gergek
varhiklara dayali olmasinin zorunlu olmasi ve Islami esaslara uygun/helal
sozlesmeye (sharia compliant contract) konu olmasi gerekliligi acikliga
kavusturulmustur®.

Sukuk, sukuk diizenlemeleri ve ihraglari bakimindan oncii {tilke
konumundaki Malezya'da Malezya Uluslararasi Islami Finansman
Merkezi (Malaysia International Islamic Financial Centre -MIFC)
tarafindan da benzer bir sekilde tanimlanmistir: SAC' tarafindan Islami
esaslara uygun oldugu kabul edilen varliklarin biitiinii tizerinde miilkiyet
hakkini veya yatirimi temsil eden esit itibari degeri haiz sertifikalardir?.
Bu tanim bakimindan sukuk ihracinda kullarulan dayanak varlik
kapsamina kullanilan finansman veya yatirim sozlesmelerinin kapsami
smirlandirilmigtir. Buna gore sukuk ihracinda kullanilacak finansman veya
yatirim sozlesmeleri su esaslar1 saglamalidir: SAC tarafindan Islami/ser’i
esaslara uygun olmalidir; finansman veya yatirim sozlesmesi ile finansman
edinen taraf ile yatirimci/finansor hicbir sekilde sézlesmenin taraflarini
olusturmamalidir'®; yatirimci veya finansoriin olagan is alani, finansman/
yatirim igleri olmamalidir; yatirim/finansman sozlesmesi gergevesinde
bor¢ senedi (emre muharrer senet-promissory note) diizenlenmemelidir.

html. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Financial Services Board-IFSB) tarafindan
benzer sukuk tanimi yapilmistir. IFSB'nin sukuk ve menkul kiymetlestirme ile ilgili diger
degerlendirmeleri icin bkz. http://www.ifsb.org/standard/eng_%20IFSB-7%20Capital %20
Adequacy%20Requirements%20for%20Sukuk, %20Securitasations%20and %20Real %20
Estate%20investment%20(Jan2009).pdf).

15 BALALA, s. 30-31. Giincellestirilme asamasinda olan bu standardin 2009 senesindeki son hali
igin bkz. http://www.global-islamic-ﬁnance.com/2009/ 10/sharia-standard-no-17-investment-
sukuk.html. Sukuk standard ile ilgili 2008 senesinde AAOIFI tarafindan getirilen ek sartlar
ve agiklamalar i¢in bkz.

https://islamicbankers.ﬁles.wordpress.Com/2008/09/aaoiﬁ_sb_sukuk_febZOOS_eng.pdf.

16 The Shariah Advisory Council of Bank Negara Malaysia-SAC,” Malezya Merkez Bankasi
(Bank Negara Malaysia) icin Islami finansman konusunda tavsiyelerde bulunan kuruldur.

17 http://www.islamicfinance.com.my/index.php?ch=ch_kc_definitions&pg=pg_kcdf_
overview&ac=229.

18 Melezya'da Capital Market Services Act 2007 (“musaraka sukuk”) sec. 258 geregince borg
senedi /tahvil ve sukuk ihraglarinda musaraka sukuk “A division 4 of Part VI” gercevesinde
trust senedi (trust deed) hazirlanmas: ve yediemin/inanilan kurulus (trustee) belirlenmesi
zorunludur. Trustee olarak gorev yapacak kurulus, Trust Companies Act 1949 cercevesinde
kurulu olmali veya Companies Act 1965 veya bir bagka {ilke hukuku gergevesinde halka
agik bir anonim sirket olmalidir. Malezya’da yapilan sukuk ihraglarinda trust senedi sukuk
ihracini temel hukuki belgesidir. Bu senette ihracin biitiin gergevesi, hiikiim ve sartlart
belirlenmektedir. Thracct SPV Sukuk ihraglarinda hazirlanan trust senetlerinde, kendisini
de trustee olarak belirleyebilmektedir. Bu durumda SPV bu islev bakimindan kendisini i¢in
temsil etmek iizere, bu alanda uzman bir trust sirketine yetki verecektir.
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Sukuk, Malezya Sermaye Piyasas1 Kurulu (Securities Commission
Malaysia) tarafindan da SAC tarafindan kabul edilen ser’i esas ve ilkelere
uygun varliklarin (varliklar, intifa haklari, hizmetler, proje ve yatirimlar)
biitiinti {izerinde miilkiyet veya yatirimi temsil eden esit itibari degere
sahip sertifikalar olarak tanimlanmigtir’.

2. GENEL OZELLIKLER

Sukuk, temelinde tiiriine gore farklilik arz eden ve Islami esaslara gore
gelir tiretme olanag tasiyan bir varlik yer alir. Sukuk bakimindan éncelikli
olan temel husus, menkul kiymetin getirisinin dayal1 oldugu gelir tiretme
potansiyeli olan varligin (asset) Islami esaslara uygun olmasidir.

Sukuk, finansal amaclarla ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Sukuk,
dayanagi/temeli olan varlik havuzu veya alacak hakki veya katilim
tizerinde miilkiyethakkini temsil etmektedir®. Sukuk dayanagi/temeli olan
sozlesmelere gore farkli hukuki yapilar tizerinden ihrag edilebilmektedir.

Sukuk, teoride varlik temelli ve varliklarin getirilerine dayali (beneficial
interest) bir menkul kiymettir. Bununla birlikte uygulamada pek c¢ok
sukuk ihracinda, onlar tahvillere yakinlastiran garanti veya onceden
belirli oranda getir saglanmasi* gibi sukukun ruhuna aykir1 yapilar
olusturulmaktadir. Sukuk ihraglarinda yatirimcilar1 temerriit gibi
risklerden korumak iizere, Islami sigorta (tekafiil), ticlincii kisi garantileri
ve ihragginin sagladigi gelir garantisi gibi i¢ ve dis giivenceler (credit
enhancements) kullanilabilecektir. Kanimizca, anapara veya gelir garantisi
veya sigortasi, sukukun ruhuna uygun yontemler degildir. Burada, kar
veya olasi zarara ortaklik seklindeki temel anlayisin korunmasi ve buna
uygun sukuk tiirlerinin ihracinin yapilmasi yerinde olacaktir.

Sukuk temelinde yer alan sozlesmelere endeksli olarak, kara veya
kiraya” gelir ortakligi, ortaklik temelli (equity-based”) gelir saglayan

19 https://www.sc.com.my/legislation-guidelines/sukuk/.

20 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market S.4. Sukuk genel olarak dayanak varlik {izerinde
miilkiyet hakkini temsil etmektedir. Bu miilkiyet hakki, sukuk sahibinin elindeki sukuk
katilimi oraninda dayanak varligin donemsel ve satis gelirlerinden yararlanma hakkini da
kapsamaktadir. Sukuk bazen ise dogrudan fiziki bir varlik {izerindeki miilkiyeti temsil etmek
yerine varliga dayal1 bir sézlesmenin satisindan/takasindan (murabada ve istisna) kaynakli
gelir {izerindeki miilkiyeti de temsil edebilmektedir. Sukuk sahibine, dayanag1 olan varligin
iirettigi nakit akimina yonelik talep hakkinin daha 6tesinde, o dayanak varligin biitiini
tizerinde, miilkiyet hakki (oransal) tanimaktadir.

21 Bu halde olasi zarar ile getiri arasi fark, kaynak kurulus tarafindan yiiklenilmektedir.

22 Sukukun ayni zamanda diger sukuk tiirlerine kaynaklik eden temel goriiniimii, “sat-geri
kirala-geri satin al” seklinde isleyen olan “icara (kira) sukuk”tur.

23 Bu ifade ile burada kar ve zarara ortaklig (gelir riski) iceren ve geleneksel finansman yollar1
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bir senettir. Sukuk bir diger formunda ise belirli bir yatirim tizerinde
boliinmemis bir miilkiyet hakkini (musaraka veya mudaraba) temsil
etmektedir®.

Sukuk genel olarak 3-5 yil vadeli olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Bununla birlikte son donemde 30 ve 15 yil vadeli ihraglar da
gerceklestirilmistir®.

Sukuk, yatirimcilar tarafindan genellikle vade siiresinde elde tutulmak
tizere satin almmmaktadir. Bu 0Ozellik, sukukun ikincil piyasadaki fiyat
istikrar1 bakimindan 6nemlidir.

B. SUKUKUN HUKUKI NITELiGI

1. Genel Olarak

Sukuk hukuki nitelik olarak olan menkul kiymet niteligini haiz bir
sermaye piyasasi aracidir. Sukuk islevi bakimindan bir borglanma araci
olmakla birlikte sahibine sagladig1 haklar bakimindan klasik bor¢lanma
araclarindan (tahvil) farkli 6zelliklere sahiptir. Sukuk uygulamada genel
olarak Islami tahvil* olarak adlandirilmasma ragmen esasinda tahvil
niteliginde olmay1p, daha ¢ok varliga dayalimenkul kiymetlere (asset backed
securities-ABS) benzerlik arz eder. Sukukun hukuki nitelik olarak “Islami
yatirim fonu sertifikast” (Islamic investment trust certifcates) veya Islami
yatirnm sertifikas1 (Islamic investment certificate) olarak nitelendirilmesi
daha yerinde olacaktir?.

Sukukun biitiin tipleri temel olarak Islami esaslara uygun gelir
getiren bir sozlesme iligskisine dayanir. Tipik sukuk ihra¢ yapisinda ise
sukuk, dayandig1 sozlesmelerden kaynakli farkliliklar disinda tiglii bir
iliskiye dayanir. Bu ii¢ tarafl iligskinin taraflar1 sunlardir: Sukuk ihraci
ile fon saglamak isteyen “kaynak kurulus” (originator)®; kaynak/sponsor
kurulusun sukuk ihraci i¢in kullandig: ihragg1 “6zel amagh kurulus/varlik

olan faize dayali borg finansmanu (debt financing) disindaki finansman yollar1 anlatilmaktadir,
(BALALA, s.27).

24 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 4.
25 2013 senesinde “Saudi Electricity Company-SEC” ilk 30 y1l vadeli uluslararas1 sukuk ihracin;

Dubai devleti ise ilk 15 yil vadeli sukuk ihracin1 2014 senesinde gergeklestirmistir, (https://
www.lw.com/thoughtLeadership/sukuk-year-in-review).

26 Sukuk, tahvil olarak adlandirilmakla birlikte isimlendirme disinda tahvil ile ciddi farkliliklara
sahip bir aractir.

27 BALALA, s.29-30.

28 Kaynak kurulus (originator), sukukun dayanacag alacag ortaya ¢ikaran ona kaynaklik eden

kurulusu ifade eden teknik bir terimdir. Ihrag edilen sukuk yapisina gore kaynak kurulus
“fon kullanicis1” gibi farkli terimlerle de anilabilmektedir.
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kiralama sirketi” (special purpose vehicle-SPV)*® ve ihra¢ edilen sukuku
satin alan yatirimcilar®.

Sukuk ihraci siireci, faizsiz varliklarin® Islami esaslara uygun sekilde
birnev’imenkul kiymetlestirilmesinin (securitization) gergeklestirildigi*
yapilandirilmis finansman modelidir. Sukukun varliga dayali menkul
kiymetlestirme veya kiilli ticari isletme/ticaret menkul kiymetlestirmesi
(whole business securitization) niteliginde oldugu da ifade edilmektedir®.
Sukukun yukarida ele alindig1 sekildeki ihrag¢ yapisi, varliga dayali
menkul kiymetlestirmelere** benzemektedir. Benzerlik, her iki yap1
da da ihragci olarak SPV kullanilmasi ve menkul kiymetlerin varliga
dayali olmasindan ileri gelmektedir.

Sukuk ihrag siirecinin menkul kiymetlestirmeye benzerligi nedeniyle
sukuk, varliga dayali menkul kiymetlestirme {iriinii menkul kiymetler

29 Vergi avantajlari nedeniyle Cayman adalarinda kurulu SPVler kullanilabilmektedir,
(KUSUMA/SILVA,, s. 18).

30 Handbook, s. 4.

31 Dayanak varliklardan kaynakli ve bunlarla iligkili temel farkliliklar (faizli borg iliskisi olma
gibi) ile varliga dayali menkul kiymetler ve sukuk birbirinden ayrilirlar, (BALALA, s. 31-32,
46).

32 BALALA, s. 29-30.

33 MCMILLEN Michael, Islamic Capital Markets:_ A Selective Introduction, http://
whoswholegal.com/news/features/article/30640/Islamic-capital-markets-selective-
introduction/ adresinden 11.09.2016 tarihinde erisilmistir.

34 Menkul kiymetlestirme (securitization) teknik olarak, faizli varliklara dayanan ve bilango
disina gercek satis ile varlik devrini ongdren daha dar anlami ifade eden teknik bir
kavramdir. Menkul kiymetlestirme en genel anlami ile likit olmayan (nakde cevrilme
zorluguna sahip) varliklarin menkul kiymetlere gevrilerek likidite kazanmas: ve/veya fon
(finansman) saglanmasi islemi/siireci olarak tanimlanabilecektir. Menkul kiymetlestirme
finansman metodu olarak ise finansman kurulusunun borgludan varlik satin alarak bunlar
karsiliginda menkul kiymet ihrag etmesi ve ihrag geliri ile borcluya varlik satis bedeli yerine
finansman saglamasi (borg vermesi) olarak ifade edilebilecektir. Menkul kiymetlestirme ile
ihrag edilen menkul kiymetler genel olarak sahibine bir varlik (havuzu) {izerinde veya bir
varlik havuzunun getirisi iizerinde hak sahipligi tanimaktadir. Biz bu makale kapsaminda
sukuku, daha {ist bir kavram olan yapilandirmis finansman dahilinde bir ara¢ olarak
degerlendirmekteyiz. Sukukun menkul kiymetlestirme teorisi dahilinde yapilandirilmasi ile
ilgili olarak bkz. BALALA, s. 129 vd. ve zellikle 140 vd. .

Menkul kiymetlestirmenin (securitization) gergek anlamini karsilayan ve bir bilango dist
finansman yontemi olan gergek satisa dayali menkul kiymetlestirme (true-sale securitization)
su temel dgelere dayanmaktadir: Genellikle faize dayali 6ngoriilebilir ve uzun vadeli gelir
saglayan varliklarin devir (satis) sozlesmesi; satilan bu varliklarin gelirlerinin menkul kiymet
sahiplerine yapilacak geri 6demelere kaynaklik etmesi veya bir diger ifadeyle menkul
kiymetlestirilmesi ve satilan menkul kiymetlerin ikincil piyasada ticaretinin yapilabilmesi.

Menkul kiymetlestirme islemleri ipotege (mortgage-backed) ve varliga dayali (asset-backed)
menkul kiymetlestirmeler olarak iki grupta tasniflenmektedir. Ipotekli alacaklara dayali
olarak yapilmayan her menkul kiymetlestirme varliga dayali menkul kiymetlestirme
olarak degerlendirilir. Varliga dayali menkul kiymetlestirme bazi hallerde biitiin menkul
kiymetlestirmeleri ifade eden bir iist kavram olarak da kullanilabilmektedir.
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olan varliga dayali menkul kiymetlerin (VDMK/Asset backed securities-
ABS) Islami finansman alanindaki karsilig1 olarak degerlendirilebilecektir.
Bununla birlikte sukuk ihraglar1 kanimizca, hem faiz disi alacaklara
dayanmasi hem de biitiin sukuk tiirlerinde gercek satis (true sale)* gibi
nitelikleri saglama zorunlulugu olmamasi gibi yapisal nedenlerle teknik
anlamda bir menkul kiymetlestirme degildir. Sukuk tiirleri bakimindan
yapilan, varliga dayali (assrt-backed) ve varlik temelli (asset-backed)
ayrimi esas alindiginda, menkul kiymetlestirmeye benzer nitelikte olan
sukuk, varliga dayali olanlardir. Varliga dayali sukuk, ihrag siirecinde
gercek satis islemi olan sukuktur. Sukuk ihraci son tahlilde, menkul
kiymetlestirmeye benzer sekilde islemekle birlikte Islami esaslara gore
isleyen bir yapilandirilmis finansman (structured finance) siirecidir.

2. Varliga dayal1 ve varlik temelli sukuk ayrimi

Sukuk ilk ortaya ¢ikti§1 donemde “ticaret veya varlik temelli” ve
“pay veya katilim temelli” olarak kategorize edilmekteydi. Giiniimiizde
ise sukuk menkul kiymetleri, bir bor¢ taahhiidii icermeleri ve buna
bagli olarak tahvil benzeri bir yapida olmalar1 ve tahvil benzeri bir borg
taahhiidii icermeksizin dogrudan dayanak varligin gelirlerine endeksli
olmalar1 bakimindan iki kategoriye ayrilmaktadir®.

Sukuk menkul kiymetleri icin yapilan iki kategorili ayrim, aslinda
sukukun ihrag¢ edilme amacina gore yapilan, ticaret amagh veya ticaret
finansmani amagh sukuk (trade-based) ve katilim veya yatirnm amach
sukuk (participatory) siniflandirmasi ile de paraleldir®.

Varliga dayali ve varlik temelli menkul kiymetler arasindaki temel
farklilik, siiregte gercek satis (true sale)® isleminin varligi ve dayanak

35 Gergek satis sukuk bakimindan zorunlu unsur degildir. Burada, gercek satisin gerekliligine
isaret eden “asset-backed” ifadesi yerine “asset based” ifadesinin kullanilmasinin nedeni olarak
gergek satisin sukuk bakimindan zorunlu olmamasi gosterilmektedir (KUSUMA/SILVA, s.
31). Gergek satis kavramu ile ilgili actklamalar asagida varliga dayali ve varlik temelli sukuk
ayrimi1 kisminda yapilmustir.

36 AFSHAR Tahmoures A., Compare and Contrast Sukuk (Islamic Bonds) with Conventional
Bonds, Are they Compatible?, The Journal of Global Business Management, Volume 9,
Number 1 (February 2013), s. 44 vd. .

37 HIDAYAT Sutan Emir, A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed
Sukuk: Which One is More Shariah Compliant, International SAMANM Journal of Finance
and Accounting, July 2013, Vol. 1, No. 2, s. 25.

38 Menkul kiymetlestirme terminolojisinde gergek satis, menkul kiymetlestirilecek varligin,
SPV’ye kesin olarak ve devredenin (kaynak kurulus) devredilen varlik {izerinde hicbir hukuki
hakki kalmayacak sekilde temlik (alacak satist) edilmesini ifade eden bir kavramdir. Boylece
devredilen varlik {izerinde sadece yatirrmcilarin hak sahibi olmasi saglanir ve devreden
kurulusun (kaynak kurulus) iflast ve daha sonradan temlik ile ilgili hukuki itirazlar1 gibi
etkenlerden (risk) yatirimcilar korunur. Gergek satis kavrami kapsaminda temlik edilen
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varliktan kaynakli risklerin paylasilip paylasimadigi noktalar:
kaynaklidir. Gergek satis dayanak varligin miilkiyeti, haklari ve borclarinin
hukuken yatirimcilara devredilmesini gerekli kilan bir kavramdir. Gergek
satis ile yapilan bu devir genellikle, yatirimcilar1 temsilen, SPV ve onu
yoneten inanilana (trustee) yapilacaktir. SPV/trustee iflas korumali® olarak
yapilandirilmis bir kurulustur.

a. Varlik temelli sukuk

Islami varlik temelli (asset-based) sukuk, dayanak varliklarin gergek satigt
isleminin bulunmadig bir siirecte ihrag¢ edilen, tahvil benzeri niteligi haiz,
yatirim finansmam amagh ve temerriit riskinin yiiksek oldugu ve kaynak
kurulus bakimindan bilango i¢i finansman nitelikli sukuktur. Bir diger ifadeyle
bu sukuk yapisi teminatsiz tahvil ihracini taklit etmek {izere gelistirilmistir.
Burada dayanak varhiklarin islevi yatirrmcilarin talepleri igin teminat olmaktr.

Burada kaynak kurulus tarafindan dayanak varligin bir gercek satis ile
devri yerine sadece dayanak varligin yararlanma mdiilkiyetinin (beneficial
ownership®) sukuk yatirimcilarina devri s6z konusudur. Bir diger ifadeyle
bu yapida SPV’ye yapilan gercek satis bulunmaz ve dayanak varligin
yasal miilkiyet hakki (legal ownership) kaynak kurulusta (ve bilangosunda)
kalmaya devam eder*. Bu nedenle sukuk yatirimcilarin dayanak varlik
yerine sadece kaynak kurulusa riicu haklaribulunur. Sukuk yatirimcilarina
yapilacak 6demelerin kaynagida dayanak varlik degil, kaynak kurulusun
nakit akimlaridir2. Buradaki seklen Islami kurallara uygunluk igin yapilan
satis islemin sadece goriiniirde Islami olmasina neden olmaktadir®.

Varlik temelli sukukun en tipik 6rneklerini murabaha, jjarah, salam ve istisna
sukuk olusturmaktadir*. Bu tiir borg iligkisindeki alacaklar bir havuzda bir

varhigin, devreden kurulusa dogrudan veya dolayl olarak geri temliki sonucunu doguran
temlik sozlesmeleri yapilamaz. Gergek satis, menkul kiymetlestirme ile teminath kredileri
birbirinden ayirmak {izere getirilen ve bilango dis1 (off-balance sheet) finansman saglamak
iizere getirilen bir standarttir, (http://vinodkothari.com/truesale/). Ayrmtil bilgi icin bkz.
KETTERING Kenneth C., True Sale of Receivables: A Purposive Analysis, American
Bankruptcy Institute Law Review, Vol. 16 (Agustos 2008), s. 511-562.

39 SPV'nin iflas korumasi, éncelikle SPV'nin kendisinin iflas edemeyecek ve 6ncelikle sukuk
sahiplerinin {izerinde hak sahibi olacag1 bir yapida olmasini ifade eder. SPV'nin iflas
korumasi ayrica kaynak kurulusun olas: iflas veya tasfiye nedeniyle SPV'nin malvarligina
bagvurulamayacak olmasini da anlatmaktadir.

40 Devir hakki olmaksizin semerelerden yararlanmayi ifade eder.
41 HIDAYAT, s. 25.
42 HIDAYAT, s. 26.
43 HIDAYAT, s. 27.

44 ABDUL AZIZ Razi Pahlavi / GINTZBURGER Anne-Sophie, Equity -Based, Asset-Based
and Asset-Backed Transactional Structures in Shari’a-Compliant Financing: Reflections on
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araya getirilir ve bunlarin gelirlerine dayarilarak menkul kiymet ihrag edilir.
Varlik temelli yapida ihragc1 6ncelikle sukuk ihracindan elde ettigi kaynaklar
ile dayanak varlig1 satin alir ve daha sonra ise bu varligi sukuk yatirimailarim
temsilen yatirim, ticaret veya kiralama islemi konusu yapar.

Bu yapr genellikle kaynak kurulusun vade sonunda “geri alim”
taahhtidii ile bir mali 6nce satmast daha sonra da kiralamasi seklinde
isleyen ijara modelinde kullanilmaktadir. Bu yapida geri satim ile elde
edilen kira geliri sukuk sahiplerine aktarilacaktir. Burada dayanak varlik
teminat olarak kullanilmadig icin temerriit halinde sukuk sahiplerinin
kaynak kurulusa karsi olan alacagi teminatsiz bir alacaktir. Varlik temelli
sukuk sahibine dayanak varliga bagvuru hakki vermemekte sadece ondan
yararlanma hakki vermektedir. Kaynak kurulus burada yatirimcilara
sadece ihraggt SPV'nin e yararlanma hakki miilkiyetini devretmektedir.
Ancak, Islami esaslara gore sukuk sahiplerine varliklarin devri
gerekmektedir. Burada dayanak varliga riicu imkani olmamasi nedeniyle,
kaynak/sponsor kurulusun giivenilirligi sukukun tasidigi temerriit riski
bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Varlik temelli menkul kiymetler geliri dayanak borca ekli
ylkiimliiliiklerdeki finansal haklara baghdir. Bu yapidaki sukuk, borg
satig1 (ticareti) olmasi (Ba'i al-Dayn/sxy) ve faiz yasagini dolanmak igin
yapilan cifte satis*® (Ba’i Al-'Inah) icerebilmesi nedeniyle, Islami esaslara
aykir1 kabul edilmektedir*. Bu acik tespite ragmen sukuk ihraglarinin
biiyiik cogunlugu varlik temellidir®.

Musaraka ve mudaraba gibi varlik temelli sukuk kategorisinde yer
almakla birlikte kar-zarar ortaklig1 temelli/dayali (equity-based) olmasi
nedeniyle digerlerinden ayrilirlar. Musaraka ve mudarabada kaynak
kurulus ve yatirimcr arasinda gergek satis islemi bulunmaz. Ortaklik temelli/
dayali sukuk tiirlerinde gercek satis bulunmamakla birlikte bir ortak yatirrm
islemi bulunmaktadir. Kar-zarar ortakligina dayanan yapisi nedeniyle
musgaraka ve mudaraba sukuk diger varlik temelli sukuk yapilarindan
ayrilmaktadir. Bununla birlikte gelir garantisi iceren musaraka-mudaraba

the Current Financial Crisis, Economic Papers: A journal of applied economics and policy,
Volume 28, Issue 3 (September 2009), s. 270-278.

45 Kredi veren alacaklimn 6nce bir mali ytiksek bedelden bor¢luya satmasi, daha sonra ise
sattigindan diisiik bedelden geri satin almas1 seklinde ifade edilebilecek olan islemdir. Ilk
satis ile ikinci satis arasindaki fark faiz olarak nitelendirilebilecektir.

46 HIDAYAT, s. 27 vd.; http://investment-and-finance.net/islamic-finance/questions/what-is-
the-difference-between-asset-backed-sukuk-and-asset-based-sukuk.html;  http://www iais.
org.my/e/index.php/component/k2/item/105-asset-backed-vs-asset-based-sukuk.html.

47 HIDAYAT, s. 28.
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ihraglar1 kar-zarar paylagimi esasini ortadan kaldiracag; igin Islami esaslara
aykar: ve tahvil taklidi bir yapida kabul edilecektir.

b. Varliga dayal1 sukuk

Islami varliga dayali (asset-backed) sukuk ise varliga dayali menkul
kiymetlere benzer sekilde likit olamayan varliklarin likit menkul
kiymetler ve nakde doniistiiriilmesi siirecinde ihra¢ edilmektedir.
Varlik temelli sukukun aksine burada temerriit riski bulunmaz.
Bunun nedeni tahvil benzeri bir borg taahhiidii yapisinin olmamasi ve
dayanak varliktan kaynakli kar ve zarar riskinin paylasilma esasinin
bulunmasidir.

Bu yapida dayanak varliklarin kurulus tarafindan gergek satis ile
devri kaynak ihraggt SPV'ye devri gergeklestirilmektedir. Gercek
satis nedeniyle sukuk yatirimcilar1 dayanak varligin SPV {izerinden
tam anlamiyla maliki olmakta (devir hakkina da sahiptirler)*. Bu
devir nedeniyle dayanak varlik kaynak kurulusun bilangosunda
¢ikmaktadir. Dayanak varliklar, maddi ve belirli varliklar olabilecegi
gibi alacak hakki1* da olabilecektir. Burada sukuk yatirimcisi dayanak
varliga (yatirim veya maddi varlik) katilim yapmakta, ondan kaynakh
gelir riskine ortak olmaktadir. Bu nedenle sukuk sahibi beklenen geliri
elde edemedigi zaman kaynak kurulusa bu eksiklik i¢in riicu edemez.
Varliga dayali sukuk sahibine alacak hakkindan ziyade, hisse senedine
benzer bir katilim, bir nev’i miilkiyet hakki saglamaktadir. Kar-zarar
paylasimi esas1 olmasi ve getiri garantisi olmamasi bu yapidaki araglar:
Islami esaslara uygun kilmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin gelirleri ise dogrudan menkul
kiymetlestirilen dayanak varliklarin gelirlerinden elde edilmektedir®.
Varlik temelli olan sukuk tahvil benzeri bir yapida olmasi nedeniyle
temerriit riskine sahipken, varliga dayali sukuk tahvil benzeri sabit bir
gelir garantisi/taahhiidii icermemesi ve dogrudan dayanak varligin
olas1 gelirine endeksli getiri saglamasi ve iflas korumali SPV kullanimi
nedenleriyle temerriit riski olmayan menkul kiymetlerdir®.Varliga

48 HIDAYAT, s. 26-27.

49 Alacak/borg iliskisinin ticaret konusu yapilarak alinip satilmasi Islami esaslara uygunluk
tartismasi nedeniyle Malezya piyasasinda miimkiin olabilmektedir

50 ABDUL AZiZ / GINTZBURGER, s. 270-278;
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1759-3441.2009.00035.x/epdf.

51 http://investment-and-finance.net/islamic-finance/questions/what-is-the-difference-
between-asset-backed-sukuk-and-asset-based-sukuk.html, son olarak 20.08.2016 tarihinde
erigilmistir.
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dayali sukuk, dayanak varliktan kaynakli risklerin sukuk yatirimcisina
aktarilmasima imkan verdigi ve tahvil yapisindan uzak olmasi nedeniyle
Islami esaslara daha uygun bir ihrag yapisidir.

c. Ayrimin temerriit veya iflas halinde yatirnmcilarin dayanak
varliklar iizerindeki haklarina etkisi

Sukuk sahibi yatirimcinin, kaynak kurulusun iflasi veya temerriidii
nedeniyle ihrac belgelerinde ongoriildiigii sekilde 6deme alamamasi
halinde, dogrudan dayanak varliklar (6rnegin, ortak girisim) tizerinde
tasarruf hakki var midir? Sorusunun cevabi genel olarak tartismalidir.
Yatirnmallarin - varhiga dayali sukukda temerriit halinde menkul
kiymetlestirmeye benzer sekilde dayanak varliklara riicu edebilecegi;
varlik temelli menkul kiymetlerde ise kaynak kurulusa riicu edebilecegi
ancak dayanak varlik {izerinde hakki olmadig belirtilmektedir®.

Bu durum varlik temelli sukukda dayanak varliklarin teminat islevli
ve sukuk yatirimcisinin bir nev’i finansor olmasindan kaynaklhidir. Varlhiga
dayali sukuk ise varliktan kaynakli risklerin devrini esas alir ve sukuk
sahipleri ayni zamanda dayanak varliklarin da dolayli malikidir. Bir
diger ifadeyle varliga dayali yapida sukuk sahiplerinin dayanak varliklar
tizerinde dolayli (SPV tizerinden) bir miilkiyet hakki bulunmaktadir.

3. GELENEKSEL TAHVILLERDEN FARKLARI

Yukarida deginildigi {izere sukuk, tahvil niteliginde olmayan, Islami
esaslara uygun varliklara dayali ve Islami esaslara uygun getiri saglayan
menkul kiymetlerdir.Bunun nedeni tahvillerin ihraggis1 icin bir miktar:
belirli ve faiz alacagi da igeren bir bor¢™ olusturmasina ragmen sukukun
halihazirda mevcut bir maddi (fangible) dayanak varlik (ijara, murabaha),
yatirim (musaraka), proje (istisna) veya isletme tizerinde miilkiyet hakkini
temsil ediyor olmasidir.

Sukuk, katilim orani ile orantili olarak dayanak varlik iizerinde temsil
ettigi miilkiyet hakki nedeniyle ayni zamanda dayanak varligin gelirinden
de pay alma hakki: temsil etmektedir™. Sukuk, geleneksel tahvillerden su
temel yoOnleri ile ayrilir: Borg senedi olamamak; borca degil varliga/proje
dayal1 olmak ve dayanak varlik {izerinde miilkiyet hakki saglamak; ihrag
ve itfa bakimindan tiglii bir iligki i¢inde olmak; ihragcinin SPV olmasy; faiz
icermemek (mudaraba, musaraka ve icara gibi sozlesme gelirlerinden pay)

52 AFSHAR, s. 45.
53 Tahvil sahibi i¢in de alacak hakk: olusturmaktadir.
54 https://www.sukuk.com/education/important-differences-sukuk-traditional-bonds-2207/.
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ve gelir-zarar ortakhig niteliginde olmak; sadece Islami amaglarla ihrag
edilmek; tahvilin ihraggidan kaynakli risk igermesine karsin sukukun
varliga dayali risk icermesi®.

Tahvillerin degeri ihragginin kredi notu ile iligkili iken, sukukun
degeri dayandig varlikla iliskili olarak tespit edilir.Bu durum, tahvillerde
ihragcidan kaynakli temerriit (olas iflas gibi) risklerinin sukuk yapisinda
dayanak varligin kendisine indirgenmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sukukun degeri ve getirisi dayandig1 varliga (Islami esaslara uygun
olmalidir/comply with Shariah principles®) gore degisken iken tahviller
onceden belirli bir getiriye (faiz) sahiptir. Bu durum tahvilleri “riba”
yasagina aykiri araglar haline getirmektedir. Sukukun satisi, ayni zamanda
onun dayandigr varliktaki miilkiyet paymin satisi/devri anlamindadir.
Tahvil satis1 ise sadece bir borg¢/alacak satisidir. Sukuk ihraglar igin
taninan SPV’lere vergi istisnasi ve diger avantajlarda sukuku tahvillere
nazaran avantajli hale getirmektedir®.

C. SUKUK PiYASASI

Sukukun ortaya cikisi 1970lerdeki Islami bankacilik uygulamalarina
dayanmakla birlikte “gercek anlamda” ilk sukuk ihraglari, Malezya'da
2002 senesinde gerceklestirilmistir®. 2020 senesi itibariyle kiiresel
sukuk piyasasinin hacim olarak 250 milyar dolar seviyesine gelmesi
beklenmektedir®.

55 Safari/ Ariff/ Mohamad, s. 17-18.

56 Malezya'da bu konudaki standartlar 1996’da kurulan Seriat Danisma Kurulu (Shariah
Advisory Council-SAC) tarafindan belirlenmektedir.

57 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 31.

58 19907lar 6ncesi dsnemde birkag Islami esasa uygun iiriin diginda Islami sermaye piyasalarinin
geleneksel sermaye piyasalari gibi isledigi belirtilmektedir. {lk olarak Islami esaslara uygun
yatirim araci ihraci tesebbiisii, 1983 senesinde Malezya Merkez Bankasi tarafindan faiz
dis1 yatirnm sertifikas1 (investment papers) ihrag girisimidir. Malezya hiikiimeti tarafindan
1983 yilindaki bu ilk sukuk ihracinin ikincil piyasada islem gormedigi de belirtilmektedir,
(TOK, A.: Islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim
Bankalar1 ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirmeler, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2009, s. 4).
Tk sukuk ihract ise 1990 senesinde gene Malezya'da “Shell MDS Sdn Bhd” tarafindan Malezya
“Ringgit bai bithaman ajil sukuk/ Ringgit sukuk” seklinde yapilmustir, (https://www.lw.com/
thoughtLeadership/developing-sukuk-into-modern-financial- instrument). Bununla birlikte
biitiiniiyle Islami esaslara uygun menkul kiymet ihraglari ise 2000'li yillarda baglamistir.
Bu kapsamdaki ilk sukuk ihraglari 2000 senesinde Malezya'da ve daha sonra ise 2001
senesinde Bahreyn'de ve 2002 senesinde Endonezya'da gerceklestirilmistir. 2007 senesine
gelindiginde ise 9"u Miisliiman olmak {izere toplam 13 {ilkede sukuk ihrac1 gerceklestirilmis
bulunmaktaydi. (UMAR, s. 303 vd. ). Sukuk ve tarihi gelisim ile ilgili ayrintil bilgi i¢in ayrica
bkz. BALALA, s.29-30; TOK, , s. 15 vd. .

59 The Sukuk Handbook, A Guide To Structuring Sukuk, Latham & Watkins LLP, https://
www.lw.comadresinden 01.08.2016 tarihinde erisilmistir, s. 3 (Handbook).
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Her sukuk ihraci ile hedeflenen temel amag, Islami esaslara uygun
sekilde sermaye piyasalarindan fon saglanmasidir. Bu temel amacin
diger yoniinde ise Islami esaslara uygun olarak yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilar yer almaktadir.

Kiiresel sukuk ihraglar1 bakimindan Malezya®, Endonezya, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirliklerinin 6nde gelen {ilkeler oldugu
goriilmektedir.Kiiresel sukuk ihraglar1 bakimindan Ortadogu, Asya,
Uzakdogu ihraglarinin toplam sukuk ihraglarmin %80’ini olusturmaktadir.
I¢ piyasaya yapilan sukuk ihraglari bakimindan da benzer veriler olmakla
birlikte Asya ve Uzakdogu ihraglarimin Ortadogu ihraglarindan daha
fazla hacimde oldugu goriilmektedir®. Islam iilkesi olmamakla birlikte
Islami yatirim araglarina yatirim imkani saglayan oncii iilkelerden olan
ingiltere’de ise ilk sukuk ihrac1 2014 senesinde gergeklestirilmistir.

Kiiresel piyasalar bakimindan 2008 oncesi donemde agirlikli olarak
ihrag edilen sukuk tiirtiniin “musaraka sukuk” (toplam sukuk ihracinin
%40'1%) oldugu soOylenebilecektir. Icare, musaraka, mudaraba ve istisna
sukuk yapilar1 Malezya’da baskin ihraglar1 olusturmaktadir. Musaraka
sukukun popiilerliginin AAOIFI tarafindan 2008 senesinde yapilan
tanimlamadan sonraki donemde azaldig: belirtilmektedir. Ancak burada
sadece son yillardaki uluslararasi ihraclar esas alindiginda ise musaraka
yapisindan ziyade “Ijara” ve “wakalah” yapisinin ihra¢ yapisinin yaygin
hale gelmekte oldugu sdylenebilecektir. I¢ piyasaya yapilan ihraglar
bakimindan ise musarakanin hala tercih edilen bir yap1 oldugu tespit
edilebilecektir®. Islami leasing olarak nitelendirilebilecek ijara sukuk
yapisi, son donemde daha ¢ok tercih edilebilmektedir. Kanimizca, zarar
riskinin olmadig araglarin tahvil olarak nitelendirilmesi ve Islami arag
kapsami disinda degerlendirilmesi daha yerinde olacaktr.

60 Global sukuk ihraglarinin hacimsel olarak yaklasik %601 Malezya'da gerceklestirilmektedir.
Malezya sukuk piyasasi, Malezya Sermaye Piyasas1 Kurulu (Securities Commission Malaysia-
SC) ve Bank Negara Malaysia tarafindan yonetilmektedir, (Malaysian Debt Securities and
Sukuk Market, s. 4-29). Sukuk ihraglar ile ilgili veriler i¢in bkz. The International Islamic
Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A comprehensive study of the Global Sukuk
Market (2014), 4th Edition, s. 4-7, (http://www.iifm.net/system/files/private/en/IIFM%20
Sukuk%20Report%20(4th%20Edition %20A%20Comprehensive%20study %200f%20the %20
Global%20Sukuk%20Market_0.pdf adresinden 02.09.2016 tarihinde erisilmistir).

61 International Islamic Financial Market (IIFM) Sukuk Report, 5th Edition, March 2016, s.
23-26 (IIFM sukuk report), https://www.islamicfinance.com/wp-content/uploads/2016/04/
IIFM-Sukuk-Report-5th-Edition-A-Comprehensive-study-of-the-Global-Sukuk-Market.pdf
adresinden erisilmistir., KUSUMA/SILVA, s. 4.

62 Hacimsel biiyiikliik olarak musaraka sukuk ihraglarini, icara ve mudaraba sukuk karisimi
olan ihraglar takip etmektedir, (SOYLER, 1.: Hukuki ve Mali Boyutlartyla Sukuk, Ankara
2004, s. 21).

63 IIFM sukuk report, s. 29-31.
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AAOIFI'nin 1998de “Standard 21”7 gercevesinde uygun bulmasmin
ardindan 1999 senesinde ‘The Dow Jones Islamic Market Index’ (DJIM)
Bahreyn'de seri hukuk kurallara uygun yatirim araclarimin esas alindig:
ilk endeks olarak ortaya ¢ikmistir. NASDAQ Dubai sukuk araglarinin
islem gordiigii en 6nemli piyasadir®. Sukukun islem gordiigii belli bash
diger borsalar olarak Malezya Borsas1 (Bursa Malaysia)®, Londra Borsasi
ve Luxemburg Borsasi belirtilebilecektir. Sukukun Tiirkiye’deki yansimasi
olan “kira sertifikalar1” da Borsa Istanbul (BIST) Borclanma Araclar
Piyasasi'nda, islem gorebilme imkanina sahiptir.

Sukuk ihraggilari, kamu, kamu benzeri (quasi government) ve 6zel sektor
ortakliklar1 olarak ti¢ kategoride yer almaktadir. Kiiresel ihraglarda kamu
veya kamu benzeri ihraggilar yatirimcilara verdikleri giiven ve ihraglarin
hacimsel biiytikliikleri nedeniyle ¢ogunluktadir. Burada ihrag¢i olarak
miisliman ¢ogunluga sahip olamayan olmayan Almanya, Hong Kong
(Cin), Liksemburg, G. Afrika, ve United Kingdom gibi tilkelerin ihraglar1
dikkat ¢ekmektedir®. Ayni sekilde Miisliiman olmayan yatirimcilar da
sukuk yatirrmi gerceklestirmektedir”. Sukukun kamusal- 6zel sektor
ihraggt ayrimi bakimindan hacimsel biiyiikliiklerine bakildiginda ise
son yillarda kamusal ihraglarin hacimsel olarak azaldigi, 6zel sektor
ihraglarinin ise dalgali seyir izledigi sdylenebilecektir®.

Sukuk ikincil piyasasmin gelismesi icin ihra¢ yapilarinn,
standardizasyonu ve Islam hukukuna uygunlugu konusunda fikir
birligi saglanmas: gibi sorunlarinin asilmasi gerektigi belirtilmektedir®.
Standardizasyon eksikligi ve baz1 sukuk tiirlerinin (salam gibi”) ikincil
piyasasiin Islami kurallara gore yasak olmasi sukukun ikincil piyasadaki
likiditesinin de azaltan etkenlerdir”.

Sukukun gelismesi icin gerekli olan diger onemli husus ise agik
yasal ve diizenleyici hukuki diizenlemeler yapilmasi1 gerekliligidir.

64 Ayrmtih bilgi igin bkz. http://www.nasdaqdubai.com/products/Islamic-securities.
65 IIFM sukuk report, s. 23-24.
66 Ayrintili liste i¢in bkz. KUSUMA/SILVA, s. 17-18.

67 KUSUMA, Ketut Ariadi /SILVA, Anderson Caputo, Sukuk Markets A Proposed Approach
for Development, World Bank Finance and Markets Global Practice Group, Policy Research
Working Paper 7133, December 2014, s. 16.

68 Ayrintili bilgi icin bkz. IIFM sukuk report, s. 15-16.
69 KUSUMA /SILVA, s. 6, 15.

70 Istisna ve murabaha sukukun da Ser’i kurallar geregince, ikincil piyasada itibari degeri
disinda islem goremeyecegi, mudaraba vemusarakasukukun ikincil piyasasmnin olmasinin
da 6zel yapilarda ihrag edilmelerine bagh oldugu belirtilmektedir, KUSUMA/SILVA, s.9.

71 KUSUMA /SILVA, s. 9.
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Hukuki dtizenlemelerin ozellikle ihraggt SPV'nin kurulusu, hukuki
organizasyonu, ona yapilacak varlik devrileri ve olasi iflas ve tasfiyesini
ve Islami esaslara uygun yonetim ve agiklik gibi konularikapsamina
almasi sarttir”?. Yatirnmcilarin korunmasini bakimindan yapilandirilmis
finansman aracglarinin genel sorunu olan karmasiklik, sukuk ihraglar:
bakimindanda giderilmeli ve sade yapili (plain wvanilla) ihraglar
gerceklestirilmelidir”.

D. SUKUK TURLERI

1. GENEL OLARAK

Sukuk, temelinde yer alan varliga gore farkli isimlerle anilan ve farkh
sekilde iseyen tiirleri bulunan bir sermaye piyasas1 aracidir.

AAOQOIFI tarafindan kabul edilen ayrima gore gegerli kabul edilen on
dort farkli sukuk tiiriinden uygulamada en ¢ok goriilenler sunlardir’:
Kiradaki varliklarin aslina malik olmay1 saglayan sahiplige dayal1 sukuk
(leasinge dayali sukuk/ Icare sukuk/Ijarah-liara sukuk/sukuk al Ijara
sukuk)”; yatirm vekaletine veya yoOnetim sozlesmesine dayali sukuk
(wakala sukuk)™; alim-satima dayali sukuk (murabaha sukuk/finansman
destegine endeksli sukuk)”; eser sozlesmesine dayali sukuk (Istisna

72 KUSUMA / SILVA, s. 10-11.
73 KUSUMA /SILVA, s. 14.
74 KUSUMA /SILVA, s. 2.

75 Sukuk ihracinda kullanilan SPV'nin miilkiyetini devraldig: varlik ve haklar1 tekrar kaynak
kuruluslara geri kiraladigi ve kira siiresi sonunda devralinan varlik ve haklarin geri-satiginin
yapildig1 sukuk tiirlidiir. Burada kira s6zlesmesinden elde edilen donemsel gelirler sukuk
sahiplerine paylar1 oraninda aktarilmaktadir. Burada geleneksel tahvillerin sabit getirisi
yerine bir nevi kira gelirleri yerlestirilmis olmaktadir. Geri satistan elde edilen gelirde gene
sukuk sahiplerine paylastirilacaktir. Sat-kirala-geri al seklinde isleyen ve SPV'nin sukuk
sahipleri hesabina inanilan (trustee) olarak hareket ettigi Ijara sukuk yapisinin isleyisi ile ilgili
olarak bkz. BALALA, s. 29,145, IQBAL/MIRAKHOR, s. X-XI.

76 Yatirimailar: temsilen yatirim kararlari alinmasini dngoren vekalet sdzlesmesine dayanir.
hrag ve fon toplanmasim miiteakiben “kaynak kurulus” ile SPV arasinda, “kaynak
kurulus”a ait varlik veya haklarin KS ihraci cercevesinde miilkiyeti devredilmeksizin, SPV
lehine yonetilmesini konu alan sézlesme (yonetim sozlesmesi) diizenlenir. SPV, yonetim
sozlesmesine dayali olarak sukuk ihrac ile topladigi fonu, vekalet sdzlesmesi yaptigi
vekil kurulusa (kaynak kurulus olabilir) devreder. Vekil, sdzlesmesindeki belirli dl¢iitler
cercevesinde SPV lehine yaptigi yatirimlarin (satin alma) gelirlerini kar paymi kesmek
suretiyle elde tutar ve yonetir. SPV elindeki varliklarin yonetiminden elde edilen geliri sukuk
sahiplerine paylastirir. Islam{ yatirim fonlarinca kullanilan bir yontemdir.

77 Bir varlik veya hakkin éncelikle SPV tarafindan satin alinarak, belirli sirketlere (fon kullanicisi/
client) 6nceden belirli olan kar marji (profit margin/mark-up) eklenerek vadeli olarak satilmasi
islemidir. Sukuk burada fon kullanicisinin varlik veya hak alimimnifinanse etmek igin ihrag
edilmektedir. Bu finansman siirecinde, finans saglayan bakimindan riskler, fon kullanicisi
miisteri ve kar marjidir. Kar marji tek toplu 6deme seklinde belirlenebilecegi gibi saglanan
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sukuk)”; murabaha akdine dayali sukuk; selem (salam) akdine dayal
sukuk”; ortakliga dayali sukuk tiirleri olarak, emek-sermaye ortakligina
(mudarabe) dayalimudaraba (mudharaba/sukuk al-Mudharaba)sukuk ve
sermaye ortakligina dayali (miisareke) musaraka (musharakasukuk/ sukuk al-
Musharaka/3s JWialS sSis) sukuk; bu tiirlerde kullanilan varliklarin degisik
sekillerde birlikte kullanildig1 karma sukuk®.

Makalemizin konusu olan musaraka sukuk, mudaraba sukuk ile
birlikte ortakliga dayali sukuk kategorisinde yer almaktadir. Burada
da gortldiigii tizere kira sertifikas1 terimi, sukuk tiirleri bakimindan
bir {ist kavram olmayip, sukuk tiirlerinden sadece birini karsilayan
ve “sat-kirala-geri sat/al” seklinde isleyen sukuku ifade eden bir
terimdir.

Islami finansman araglar1 getirileri bakimindan, sabit getirili ve
degisken getirili sukuk olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir®'. Buna gore
murabaha, ijara, salam ve istisna sabit getirili, mudaraba and musaraka ise
degisken getirili finansal araglardir. Musaraka ve mudarabanin kar-zarar
durumuna gore degisken getirili olabilme hali, Islami esaslara en uygun
finansman yapisi olusturmalar1 savimiz ile de Ortiismektedir. Degisken
getirili sukuk tiirleri, musaraka sukuk yapisini temel alirken, sabit getirili
sukuk ise ijare sukuk yapisini temel almaktadir®.

finansman esas almarak oransal bicimde de belirlenebilecektir. Bu finansmanmn Islami
esaslara uygun goriilmesinin sebebi finansman saglayan kurulusun varhgin miilkiyetini
devralarak (satis) kendisinin de risk altina giriyor (ticaret yapiliyor) olmasidir.Genellikle
kisa vadeli finansmanlar icin kullamilir.Bu sukuk tiir{iniin islami kurallar geregince ikincil
piyasada islem gormesi, AAOIFI tarafindan yasaklanmistir (BALALA, s. 29). Bir diger
ifadeyle, bu sukuk tiiriiniin sadece birincil piyasas1 bulunmaktadir. Temelindeki finansman
iligkisinin aksine bu sukuk tiirii uygulamada en az goriilen sukuk tipidir. Bu sukuk tiiriinde
dayanak varlik olmamasi nedeniyle ve sahibine miilkiyet degil alacak hakki (borg senedi)
taninmaktadir.

78 SPV'nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sdzlesmesi kapsaminda gelecekte bir eserin
meydana getirilmesi ve teslimini saglamak amaciyla imzalanan sdzlesmeye dayali olarak
ihrag edilen sukuktur. Bu sukuk tiirii (Istisna sukuk), SPV'nin “yiiklenici”ye (fon kullanicisi)
iirettirdigi bir eserin “son kullanici”ya (fon kullanicisi) kiralanmasi veya vadeli-pesin
satilmasi suretiyle elde edilen eser gelirinin yatirimcilar ile paylasmasi esasina dayanir. SPV
kendi adina ve sukuk sahipleri hesabina (dolayl temsil) akdedilecek eser sozlesmesine is
sahibi sifatiyla taraf olur.

Eser s6zlesmesine dayali sukuk ihraci kapsaminda eser s6zlesmesinin yanu sira hizmet, kat
veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair s6zlesmeler diizenlenebilir.

79 Ticari mallar1 konu alan forward sézlesmelerine dayalidir.
80 Diger sukuk tiirlerinin bilesimi seklindeki karma sukuk (hybrid) ihraglaridir.

81 HASSAN Kabir/ LEWIS Mervyn, Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing,
Massachusetts,2007, s. 85.

82 HASSAN/LEWIS, s. 242.
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2. ORTAKLIGA DAYALI SUKUK TURLERI

Ortakliga dayali sukuk genel olarak, SPV'nin bir “ortak girisim”e
(joint venture)® ortak olmak ve bundan kar etmek amaciyla ihrag ettigi
sukuktur. Sukuk ihraci ile elde edilen finansman ortaklasa yapilacak iste
kullanilmaktadir. Ortakliktan elde edilen kar, SPV ve kaynak kurulus
arasinda paylasilacaktir.

Ortakliga dayali sukuk tiirleri, “mudaraba sukuk” ve “musaraka sukuktur.
Bu sukuk tiirleri Islami esaslara en uygun finansman yéntemleridir®.
Mudaraba ve musaraka sukuku birbirlerinden ayiran temel nokta SPV
ve sukuk sahiplerinin tiimiiniin sermaye olarak nakit vb. sermaye getirip
getiremeyecegi hususudur®.

Mudaraba sukuk (emek- nakit sermaye ortakligi) yapisi, bir tarafin
(girisimci/fon kullaricisi/kaynak kurulus/mudarip/entrepreneur) emek®
(know-how gibi) diger tarafin (yatirimcilar) ise SPV {izerinden sermaye
koydugu, kar garantisi olmayan bir ortaklik kurulmaktadir. Mudarabada
yatirnmcilar aldiklar1 sukuk ile ortakliga SPV {izerinden nakit sermaye
getirmektedir.

83 “Ortak girisim”, yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistirilmesini veya
herhangi bir iktisadi faaliyetin finansmanini saglamak i¢in kurulan sermaye sirketini veya
ortaklik sdzlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortakliktir.

84 USMANI, Mufti Muhammad Taqi, An Introduction to Islamic Finance, Karachi, 1998, s. 12.

85 Mudaraba (mudharaba) veya katilimli finansman, modern Islami finansal kuruluslarn
yatirimlar: finanse edebilmesi ve fon yonetim hizmetleri icin gelistirilen ortakligin 6zel bir
formudur. Bu form sayesinde Islami esaslar dahilinde kar ve zarar paylagimi esasma dayalt
olarak bir tarafin nakit sermaye (financier/rabb al mal) diger tarafin ise bir fon yOneticisine
benzer sekilde nakit disi (deneyim, know-how gibi) sermaye katilimi ile gergeklestirildigi
(mudharib/fund manager/SPV) bir ortakliktir. Mudharib sermayeyi daha once iizerinde
anlasildig: sekilde kullanir ve olast kar ve zarar: daha 6nceden belirli oranda (predetermined
share) paylasimini gerceklestirir, (BALALA, s. 28-30).

Mudarabanin yonetim prensipleri ise sunlardir: elde edilecek olasi kar, daha énceden belirli
oranda ve yapilan katilm baz alinarak dagitilacaktir; rabb al mal olas1 zarardan yatirdig:
sermaye ile sinuirl olarak sorumludur; zarar durumunda mudharib, kurulus igin harcadig:
zaman ve ¢abasini kaybetmek riski altindadir.

Mudaraba islemi, tek bir yatirim icin gerceklestirilebilecegi gibi ayn1 yapinin inangh iliski
dahilinde kullanildig, birbirini takip eden bir den ¢ok yatirim icin de tesis edilebilecektir.
Mudaraba yatirimlari belirli bir siire ile sinirl sekilde ve yatirrm mevduat sertifikalari (investment
deposit certificates) veya mudaraba sertifikalar olarak adlandirilan kiymetli evrak iizerinden de
tesis edilebilmektedir. Bu durumda sertifikalar, paylara benzer 6zellikler gostermektedir.

Bazi Islami bankalar mudaraba yapisini, gayrimenkul varliklarmi satin aliminda da
kullanmaktadir, (BALALA, s. 27).

86 Nakit ve ona benzer olmayan sermaye kalemlerini ifade etmektedir. Mudaraba iligkisinde
ortakligin emek vb. sermaye getiren ve bu ortakliktan asil finansmani saglayan taraf,
girisimci (entrepreneur), kaynak kurulus veya nihai (ultimate) borclu olarak adlandirilir
(obligor/originator).
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Ortakliktan elde edilen kar (olasi) daha onceden belirli oranlar ile
taraflar arasinda® paylastirilacaktir. Girisimci, vade sonunda veya
temerriit halinde ihraggi SPV'nin ortakliktaki paymi onceden verdigi
taahhiit cercevesinde devralmaktadir. Bu devir nedeniyle, SPV elde edilen
tutar1 sukuk sahiplerine katilimlar1 oraninda aktaracaktir. Mudarabaya
benzer sekilde isleyen musaraka sukuk ise ortak girisime biitiin taraflarin
nakit ve nakit benzeri sermaye getirmesinin zorunlu oldugu ortaklik
yapisina dayanan bir sukuk tiirtidiir.

Her iki ortakliga dayali sukuk tiirii de temelde bir kar ve zarar ortaklig:
sozlesmesine veya ortakligina dayanmaktadir. Ortaklik sozlesmesi
(partnership contract), SPV'nin ihrag ve fon toplamanin ardindan ortakligin
tiiriine gore akdedecegi, SPV ile bir ya da daha fazla tiizel kisinin varlik
veya haklarmi ortak bir amaca erismek tizere birlestirmeyi tistlendikleri
sozlesme olarak tanimlanabilecektir.

SPV burada bir yandan sukuk ihracin1 gergeklestirmekte, diger
yandan ise yatirimcilar adina trust* iliskisindeki inanilan (trustee) benzeri
gorevleri ifa etmektedir. Bu nedenle ortakliga dayali sukuk tiirlerinde
SPV, sukuk sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi /inanilan kisi olarak
tayin edilmektedir.

3. 2008 SENESINDEKI AAOIFI KARARI VE ETKIiLERI

2007 senesi Oncesi donemde mudaraba ve musaraka igin konulan
sermayenin vade sonunda alinmasi dnceden belirli olan bir bedel (yatirilan
sermaye katiim ve iizerine eklenen dagitilmamis kar pay1) lizerinden
gerceklestirilmekteydi. Bu uygulama, AAOIFI Islami esaslar komitesi
(Sharia committee) bagskani Hakim Taqi Usmanitarafindan yayimnlanan
ictihat ile degismistir.

“AAOIFI's Statement of 2008” olarak amilan bu ictihada gore, geri
ddemeler konusunda garanti iceren uygulama, Islami finansmanin kar-
zarar paylasimini amaglayan ruhuna ve esaslarina uygun degildir®. Hakim
Usmani'nin ana elestirisi, kaynak kurulus(nihai/ultimate borglu) getiri
garantisinin (yatirimin ileride daha 6nceden itibari degeri ile orantili belirli bir

87 SPV'nin paymna diisen kar tutar1 donemsel O6demeler seklinde sukuk yatirimcilarmna
aktarilacaktir.

88 Anglo-Sakson hukuku kaynakli trust iligkisi, trust kurucusu/inanan (seftlor), inanilan (trustee)
ve yararlanan (benefactor) olarak adlandirilan ii¢ tarafli borg iliskisidir. Trust, ilk asamada
kurucu ve inamilan arasinda belirli bir varhigin yararlanan kisi yararina yonetimi igin
devredilmesi gibi amaglari igeren frust senedi ile kurulur. Inamlan daha sonra devraldig:
varligr inanglitrust iliskisi ve trust senedi gercevesinde, yararlanan lehine yonetir.

89 KUSUMA /SILVA,s. 2 vd. .
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tutardan geri alinacag taahhiidii gibi) Islami finansmanin kar-zarar paylagimi
ongoren esasina aykir1 oldugu seklindeki hakli tespitine dayanmaktadr.

AAOIFI sukuk standardina gore ortakliga dayali olsun olmasin sukuk
ihrag belgeleri veya izahnamesinde, haksz: fiil ve kusurlu islemler disinda,
ihragcinin sukuk sahiplerinin olas1 zararini (sukukun itibari degerine
kadar) tazmin edecegi veya sabit getiri garantisi saglayacag1 yoniinde bir
sart bulunamaz.

AAOIFI 2008 kararindan once, kaynak kurulusun SPV'den (trustee)
yatirim/girisimin belilrli bir kismin1 temerriit gibi hallerde satin alma
taahhiidiindeki alim kullanim tutarlar: (exercise price), musaraka yatirimi
veya piyasa sartlari ile iliskili olmayan sekilde sabit bir meblag olarak
belirlenmekteydi. Bu sekilde sukuk yatirimcilar1 anapara ve kar paylarin
alma konusunda garanti alina alinmaktadir. 2008 yilindaki karar ile
ozellikle musaraka ihraglarindaki bu tiir uygulamalarin 6niine gecilmek
istenilmistir. 2008 karar ile kaynak kurulusun SPV/trustee’ye karsi sadece
sukukun satis anindaki (musaraka girisim payimnin geri alimi) serbest
piyasadaki degeri {izerinden geri alim taahhiidii altina girebilmesine
izin verilmistir. Bir diger ifadeyle burada kaynak kurulus tarafindan
sukukun itibari degeri veya ondan belirli bir iskontoyu esas alinan bir
alim taahhiidiine girilemeyecektir. Ancak burada kaynak kurulus/fon
kullanicis1 disindaki bagimsiz tiglincii kisilerin buna benzer taahhiitlere
girmesine izin verilmektedir.

Bu hakli tespitlere dayali kararlarin ardindan gercek anlamda kar-zarar
ortaklig1 kimligine kavusan mudaraba ve musaraka ihraglari, ozellikle
korfez tilkeleri bakimindan ciddi oranda bir azalmistir. Ayni elestiri,
Malezya’da yapilan murabaha benzeri “bai bithaman ajil-BBA” ihraglar:
bakimindan da yapilmaktadir®.

II. MUSARAKA SUKUK

A. TANIM ve GENEL OZELLIKLER

Musaraka sukuk, musaraka sozlesmesine (varlik) temeli tizerine
bina edilen sukuk yapisidir. Musaraka kelimesi, Arapc¢a’da paylasma
anlamina gelmektedir”. Musaraka®” sukuk (musharakah/musyaraka/Sukuk

90 KUSUMI/SILVA, s. 6-7.
91 USMANL s. 17.

92 Musaraka kelimesi Arapc¢a paylasmak anlamina gelmektedir. Sirket/ortaklik (shirkah)
kelimesinden tiiretilmistir. Ayrintili bilgi ig¢in bkz. ARSHAD, Noraziah Che, Shariah
parameters for Musharakah Contract: A comment, International Journal of Business and
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al Musharaka/musharaka sukuk) veya “kar-zarar ortakligina endeksli/dayal1
sukuk” ise SPV'nin nakdi sermaye, diger ortaklarm (obligor corporate)
ise kisisel emek veya ticari itibar disinda sermaye koymasi ile”ortak
girisim”lerin (joint venture)” finanse edildigi ortakliga® dayali sukuktur.
Musaraka sukuk ihrag siirecinde her iki tarafin da sermaye koydugu® ve
kural olarak kar-zarara da gene paylari oraninda katilacagi ortak girisimler
olusturulmaktadr.

Ortak girisim genellikle SPV disindaki ortak girisim ortagi olan kaynak
kurulus tarafindan yonetilir. Ortak girisimin yonetiminde yer almak,
katilimcilar icin bir hak olmakla birlikte bir ytikiimliiliik degildir®.

Musaraka sukuk, bir baska tanimda iki veya daha fazla taraf arasinda
belirli (mevcut veya yeni) bir ticari isi/girisimi finanse etmek tizere yapilan
ve her ortagin sermaye (nakit veya diger bir sekilde) ile katilmay1 taahhiit
ettigi bir ortaklik sozlesmesi olarak tanimlanabilecektir””. Bu ortakliktan
elde edilen biitiin kar ve zarar daha 6nce anlasilan oran ve sermaye katilim
paylari ile orantili/iligkili olarak paylasilacaktir. Musaraka sukuk sahipleri
paylar1 oraninda dayanak ticari is/girisimin de maliki konumundadir.
Sukuk ile mevcut haliyle tedaviil edebilme imkanina sahip olmayan (likit
olmayan) ortakligin miilkiyet hakki, belirli katihm paylar1 seklinde likit
hale getirilerek ikincil piyasada tedaviil edebilmektedir. Musaraka sukuk,
ile halihazirda likit olan (para, alacak veya avans) varliklar iizerinden
islem yapilmasi halinde bu musaraka sukukun alinip satilmasi Islami
kurallara uygun degildir®.

Musaraka sukuk yapisi, yatirim ve finansman (sermaye finansmanu,
ticari finansman ve varlik finansmani), joint-venture yatirimlari, varlik
portfdy havuzlari (6rnegin, kira getirisini haiz gayrimankuller) yatirimlar:
ve kar-zarar esasl paylasimlara uygundur®.

Social Science Vol. 1 No. 1, October 2010, s. 145 vd. ; https://www.islamicbanker.com/
education/sukuk-al-musharaka.

93 “Ortak girisim” ifadesi genellikle “joint venture” olarak adlandirilan ve tiizel kisiligi olmayan
esnek yapili ortakliklar i¢in kullanilmakla birlikte buradaki anlami sermaye sirketlerini de
kapsamaktadir.

94 Tiirkiye'de kira sertifikalar1 6ncesi donemde uygulanan kar ve zarar ortakligi belgeleri
(KZOB), miisaraka sukuka amaci yoniinden benzemekle birlikte, isletmeye ortak olma ve
SPV kullanimi gibi noktalarda ondan farklilik gostermektedir.

95 Tekrar belirtilecek olursa musaraka sukuk, mudaraba sukuktan ozellikle bu yoni ile
ayrilmaktadir.

96 HASSAN/LEWIS, s. 51.

97 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 31.

98 TOK,s. 19.

99 BALALA,s.27;Bank NegaraMalaysiaShariah Advisory Council (SAC), Shariah Resolutions
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Musarakasukuk,emek-sermayeortakligiseklindeisleyenmudarabadan
emek vb. sermaye getirilememesi ve bir ticari yatirimin finanse ediliyor
olmasi yonleri ile ayrisir. Donemsel 6demeler ve vade sonunda yapilan
odemelerin yapilis1 bakimindan ise mudaraba ve musaraka benzerdir'®.

Mugaraka sukuk, SPV'nin diger ortaklarla birlikte sermayesine
katildig1 bir ortak girisimden elde edilen karin paylasimi esasina dayanir.
Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca
atanan tgiincti bir kisi tarafindan gergeklestirilir. Ortak girisimden elde
edilecek karin SPV ve diger ortaklar arasindaki paylasim orani, ortaklik
sozlesmesinde belirtilir.

Thrag edilecek sukuk miktari, daha &nceden yapilan ve katilimilan
ortak girisim ve projenin gercege uygun bir degerleme raporundaki
deger tutarindan mutlaka asagida olacak (6rnegin %90'1ina kadar) sekilde
belirlenmelidir. “Ouver-collateralization” olarak adlandirilan bu yapisal “ek
teminatlandirma” ile sukuk sahiplerinin haklar1 korunmus olmaktadir.

Musaraka terimi, ortak girisimden kaynakli kar ve zararin paylasimi
konusunda taraflarin bir sozlesme dahilinde anlagsmasini ifade etmektedir.
Bu sozlesme dahilinde sermaye koyan biitiin taraflar ayni zamanda
yonetime katilma hakkina da sahip olmakla birlikte bu gerekli degildir.
Elde edilecek olas1 kar, dnceden sozlesme ile belirlenen oranlarda (pre-
agreed ratios) paylastirilirken; ortak girisimden dogacak olas1 zarara ise
her ortak sermayesi katilimi oraninda iligkili (pro-rated) ve onunla smirili
olarak katlanacaktir.

Musaraka sertifikalari, yenibir projeyi gerceklestirmek veya halihazirda
mevcut bir projeyi gelistirmek veya bir ticari aktiviteyi ortaklik sozlesmesine
dayali olarak finanse etmek amaciyla, esit itibari deger ile ihrag edilir.
Sertifika sahipleri, ihraca dayanak projenin veya dayanak varliklarin veya
aktivitenin de mdiilkiyet hakkina katilimlar1 oraninda sahip olmaktadir.
Musaraka sertifikalar1 kiymetli evrak olarak devredilebildikleri gibi
ikincil piyasada da el degistirebilmektedir.

Ortak girisimin yOnetimi, girisimci veya onun belirledigi tiglincii bir
kisi eliyle “vekalaten”gergeklestirilir. Genellikle kaynak sirket, musaraka
sukuk ihrag belgeleri ve sozlesmesi gercevesinde ihraggt SPV'nin kontrol
ve yonetim haklarina sahiptir.

in Islamic Finance, Second Edition (2010), s. 40 vd. (http://www.sukuk.com/wp-content/
uploads/2014/07/Sukuk-Education-Shariah-Resolutions-2nd-Edition-En.pdfadresinden
01.08.2016 tarihinde erisilmistir).

100 KUSUMA / SILVA, s. 27.
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Ortak girisimden elde edilen Kkar, girisimci ve SPV arasinda
paylasim orani ve yonetim ile ilgili olarak verilecek sabit {icret ortaklik
sozlesmesinde belirlenmistir. Ortak girisimin sermaye sirketi olmasi
halinde bu yondeki hiikiimler sirket/ortak girisim ana/esas s6zlesmesinde
de ayrica diizenlenir.

VKS, ortak girisimden kaynakli olasi zararlardan ancak koydugu
sermaye ile siirli olarak sorumludur. “Girisimci” veya onun belirledigi
t¢lincii kisilerin kasitli veya hukuk dis1 eylemlerinden olusan zararlar bu
kapsamda degerlendirilmez. Bu gibi durumlar igin ortaklik sdzlesmesi ve
ortak girisim esas sozlesmesinde sukuk sahiplerinin haklarini korumak
lizere teminat veya rehin hakki belirlenebilecektir.

B. IHRAC SURECI ve YAPILANDIRILMASI

Musaraka sukuk, dayanak ortaklik/kar zarar ortaklig1 sdzlesmesinin
biitiin taraflarmin nakit vb. '“'sermaye katiiminda bulunmasi genel
esasma dayanir. Belirli bir siire ile siirli ve kar paylagimi orani belirli
sekilde hazirlanan musaraka dayanak sozlesmesinin kosullar: ile
yatirimcilara veya Islami bankalara fon saglamak igin yatirim {izerinde
miilkiyet hakkini temsil eden katilim sertifikalar1 (musaraka sukuk) ihrag
etme imkani taninmaktadir.

Ortak girisim, kaynak kurulus ve SPV sukuk ihracindan elde edilen
fonlar beraberinde kurulur.

Musaraka sukuk ihra¢ siireci, “musarik” (musharik) olarak da
adlandirilan kaynak kurulusun'® katilimcilar1 halihazirda mevcut veya
yeni kurulacak bir otakliga yatirrm yapmaya (musaraka sukuk almaya)
daveti ve musaraka sukuk ihraci i¢in SPV’yi'®® kurmasi ile baglamaktadir.
fhrag icin kullanilacak SPV, daha &nceden mevcut olabilecegi gibi sadece
bu yatirim i¢in de kurulabilecektir.

Bu ortaklik iliskisinde sukuk yatirimcilarini temsil edecek olan SPV'de
fon saglamak i¢in musaraka sukuk ihrag eder ve sukuk yatirimcilarindan
elde ettigi fonlar1“musharik” olarak ortaklik sdzlesmesi cercevesinde ortak
girisimde nakdi sermaye olarak kullanir.

101 Musharik kurulus, musarakaya arazi veya diger bir fiziki varlik getirir.

102 Calismamizin kira sertifikalarinin ele alindig1 kisminda belirtilecegi iizere bu kurulus farkl
isimlerle de anilabilmektedir.

103 Tirk hukukunda kira sertifikas1 ihracinda bulunacak SPV, anonim sirket seklinde ticari
organizasyona sahip, varlik kiralama sirketi olarak diizenlenmistir.
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Kaynak kurulus veya onun belirledigi diger kurulus veya kisiler ortak
girisimin yonetimini {istlenir. Bu yapilan yonetim ve gelistirme faaliyet
karsiliginda donemsel sabit bir temsil {icretine (agency fee) ve buna ek
olarak degisken oranli bir prim {icreti de alinabilecektir.

En son asamada ise musaraka sukuk dayanagi projenin tamamlanmasi
ile elde edilen gelir musaraka sukuk sahipleri arasinda ortaklik
sozlesmesindeki sekilde paylastirilir. SPV burada sukuk sahiplerinin
haklarini korumak tizere inanilan/trustee fonksiyonu gormekte ve sukuk
kupon tarihlerinde onlara kar pay1 6demesi yapmaktadir.

Elde edilen olas1 kar donemsel olarak SPV iizerinden sukuk sahiplerine
paylastirihir. Kurulus da musaraka sozlesmesine katilimi oraninda
donemsel olarak kardan pay alir.

Burada kaynak kurulusun geri doniilemez bir ytikiimliiliik olarak 6’sar
aylik donemler halinde SPV'nin musaraka paylarini dnceden belirli bedel
tizerinden satin alma yiikiimliiliigii altina girebildigi ifade edilmektedir'™.
Bu durumda belirlenen siirenin sonunda SPV'nin musarakada hicbir pay1
kalmamaktadir'®.

C. TURLERI

Musaraka sukuk, taraflarin emek disinda nakit vb. sermaye getirdigi
cok farkli ortaklik yapilariiizerinden ihrag edilebilecektir. Islami fikih
bakimindan “shirkah” yani paylasma kelimesi temeline dayanan'®
musaraka sukukuygulamadaikisekilde farkli yapidaihragedilmektedir'®:
“Shirkat al-’Aqd” ve “Shirkat al-Melk” .

104 Boyle bir yiikiimliilitk, AAOIFI 2008 standardina aykirilik teskil edecektir.

105 An Introduction to the Underlying Principles and Structure, June 2006, s. 22, (http://www.
sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf adresinden 01.08.2016
tarihinde erisilmistir).

106 Burada” shirkah” kavrami kapsamindaki hukuki iliskiler 6nce “Shirkat-ul-Aqd” (s6zlesmeye
dayal1 ortak ticari girisim/ortaklik)ve “Shirkat-ul-Milk”(iradi ve iradi olmayan miisterek
miilkiyet) olarak ikiye ayrilmaktadir. “Shirkat-ul-Agd”ti, kendi iginde ikiye ayrilmaktadir:
“Shirkat-ul-Amwal” (biitiin ortaklar sermaye katilimu ile ortak olur); “Shirkat-ul-A’'mal” (hizmete
dayali ortaklik) ve” Shirkat-ul-wujooh” (miisteri cevresine dayali ortaklik). Musaraka kavrama,
shirkah kavramina dahil olan bu iliskilerin biitiinti kapsamamaktadir, (USMANi, s.19 vd,;
HASSAN/LEWIS, s. 120) .

107 Bank Negara MalaysiaShariah Advisory Council (SAC): Shariah Resolutions in
Islamic Finance, Second Edition (2010), s. 40 vd. , http://www.sukuk.com/wp-content/
uploads/2014/07/Sukuk-Education-Shariah-Resolutions-2nd-Edition-En.pdf adresinden
01.08.2016 tarihinde erisilmistir;

https://www.Islamicbanker.com/education/sukuk-al-musharaka.
108 https://www.islamicbanker.com/education/shirkat-ul-milk-and-shirkat-ul-aqd .
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1. Shirkat al-’Aqd

Bu musaraka tiirii, “ticari plan” yapist veya “ortak ticari girigim”
olarak anilmaktadir'®. Burada kaynak kurulus (originator) ve inanilan
kurulus (trustee) gabalarmi ve kaynaklarini (nakit ve ona benzer varliklar)
birlestirmek ve ortak amaci gergeklestirmek konusunda anlagirlar'*.

2. Shirkat al-Melk

fradi olarak tesis edilen ortak miilkiyete (co-ownership) dayali musaraka
olarak da anilan bu yapida kaynak kurulus ile inarilan kurulus nakit
varliklar1 ile musaraka sozlesmesine katilarak ya bir varlik satin alirlar ya
da kaynak kurulus bir varligin miilkiyet hakkini inanilan kurulusa satar.
Her iki halde de kaynak kurulus ve inanilan kurulus o varligin miisterek
maliki haline gelmektedir.

Buyapidakiihraglarinilkadimini, kaynakkurulusunyapacagiislemdeki
rolii ve katiliminin ne olabilecegi konusundaki analiz olusturmaktadir. Bu
analiz sonucunda musaraka konusu olabilecek/katilabilecek, hukuken ve
ser’i anlamda gecerli bir maddi varligin tanimlanmasi1 miimkiin olmaz ise
shirkat al aqd yapaist tercih edilecektir.

III. TURK HUKUKUNDA MUSARAKA SUKUK

A. TURK HUKUKUNDA SUKUK UST KAVRAMI OLARAK KiRA
SERTIFIKALARI

1. GENEL OLARAK KIRA SERTIFIKASI DUZENLEMELERI

Tiirk 6zel sektor kira sertifikalar1-KS (lease certificates- icara/icare sukuk)
ihracglar1 ve bu alanda kullanilacak Tiirk 6zel amagh kurulusu-SPV olan
varlik kiralama sirketleri (VKS), Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 61 ve
“Kira Sertifikalar1 Tebligi” (III-61.1)'"" ile diizenlenmistir.

Kamusal kira sertifikasi ihraglar1 ve bu kapsamda kurulan VKS ise 4749
sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun m. 7/A ile diizenlenmistir'2.

109 https://www islamicbanker.com/education/shirkat-ul-milk-and-shirkat-ul-aqd .

110 Bu sukuk tiiriine 6rnek olarak Pakistan’da “Pakistan Mobile Comminications Limited-PMCL”
tarafindan belirli bir dilimdeki reklam gelirlerine (airtime) dayali olarak yapilan ve aymni
zamanda iilkede yapilan ilk musaraka sukuk ihrac1 olan sukuk verilebilecektir. Bahreyn'de
yapilan bir diger musaraka sukuk ihraci igin bkz. http://www.arabnews.com/node/275365.

111 Teblig olarak anilacaktir.

112 09.04.2002 tarih ve 24721 sayili RG'de yayimlanmistir. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi kapsaminda ihrag¢ edilen

26
———————.



Mehmet Murat AKTAS

I1I-61-.1 sayili Teblig ile Tiirk sukuk iiriinti olan kira sertifikalarmin
niteliklerinin belirlenmis ve ihragta uyulmasi gereken esaslar ile varlik
kiralama sirketlerinin kurulus, esas stzlesme, devralabilecekleri varlik
ve haklarin tiir ve nitelikleri, faaliyet, yonetim, belge ve kayit diizeni ile
tasfiyelerine iligskin esaslar diizenlenmistir.

Kira sertifikalarmin/sukuk ihracin1 6zendirmek iizere vergisel
diizenlemeler de yapilmistir'®. KS ihracinda VK$/SPV  kullanimi
nedeniyle miikerrer vergilendirme yapilmasi, kira sertifikalarini olii
dogan bir yatirim araci yapacaktir. Sukuk icin 6zellikle 6111, 6456, 6487
ve 6495 sayili Kanunlarla gelir, gider, kurumlar, katma deger, damga
ve emlak vergilerinde saglanan vergisel muafiyet, istisna ve indirimler,
harg istisnalar1 ve diger mali tesvikler onu yatinmci ve ihraggi igin
cazip kilmaktadir. Kamusal ihraglar icin ongoriilen tegviklerin, 6zel
sektor ihraglar i¢in de ayni kapsamla diizenlenmesi gerektigini burada
belirtebiliriz.

2. KIRA SERTIFIKASI DUZENLEMELERININ TARIHI GELiSIMI

a. 2499 SAYILI KANUN DONEMI

KS, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunda diizenlenmemis ve
bu donemde KS ve varlik kiralama sirketleri (VKS) konusunda sadece
SPK Tebligi diizenlemesi yapilmistir. Bu donemde 6zel sektor KS ihraglars,

kira sertifikalar1 ile bu kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri, III-61-.1 sayil1 Teblig
hiikiimlerine tabi olamamalar1 ve yapisal farklilik tasinmamalari nedeniyle bu makalenin
kapsam1 disindadir.

113 Vergilendirme konusundaki etkin ve tesvik edici diizenlemeler nedeniyle Malezya, sukuk

ihraclar ve diizenlemelerinde ncii iilke konumundadir. Ozellikle 6111 sayili kanun ile gelir
vergisi kanununda yapilan degisiklikle KS geliri menkul sermaye irad1 olarak kabul edilerek
%10 stopaja tabi tutulmustur. Boylece, KS diger bor¢lanma araglarinin gelirlerinin tabi oldugu
sisteme baglanarak esitlik saglanmustir. Ihragcinin kamu olmasi halinde ise stopaj oran sifir
olacaktir. VKS’ler tamamen kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. VK$ler bu muafiyete
ek olarak, devraldiklar1 veya devredecekleri taginir veya gayrimenkuller igin herhangi bir
katma deger vergisi, herhangi bir sekilde tapu harci vb. bir har¢ 6demeyecekler ve tiim
devir islemlerinde damga vergisinden muaf olacaklardir. KS igin VKS icin getirilen vergisel
tegvikler ve 6zellikle gelir vergisi stopajinin % 10 olarak uygulanacak olmasi, KS ihraci i¢in
giiglii desteklemelerdir. Anonim, limitet ve komandit sirketler, SerPK’ya tabi yatirim fonlar1
ve yatirim ortakliklary; bunlara benzeyen yabanci fonlar ve ortakliklar ve benzeri oldugu
Maliye Bakanliginca belirlenenler igin kira sertifikas1 alim satimindan ve kira 6demelerinden
olusan gelirler icin gelir vergisi stopaji %0'dir.
Kira sertifikalarimin vergisel boyutu ile ilgili olarak bkz. YILMAZ, E., “Yeni Bir Finansal
Arag Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve Vergilendirilmesi”, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Ocak 2014. S. 68, s. 81-100; AYDIN, E. /AYYILDIRIM, K. , “Kira
Sertifikalarinin ve Varlik Kiralama Sirketlerinin Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Bakimmdan
Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayt:
46, Temmuz-Aralik 2015, s. 43-74.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun 01.04.2010 tarihli ve 27539 sayili Resmi
Gazete’de (RG) yayimlanan Seri: III, No:43 sayili “Kira sertifikalarina
ve varlik kiralama sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
diizenlenmistir.

b. 6362 SAYILI KANUN DONEMIi

KS'nin ilk kez bir Kanun hiikmii ile diizenlenmesi, 30.12.2012 tarih
ve 28513 sayili RG'de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun “Kira sertifikasi ve varlik kiralama sirketleri” baghkl
m. 61 ile gerceklesmistir.

Ozel sektér KS ihracini diizenleyen II1-61.1 sayili “Kira
Sertifikalar1 Tebligi” (Teblig) ise 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili
RG'de yayimlanmistir. III-61.1 sayili Teblig ile KS'nin nitelikleri
belirlenerek, ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile VK$'nin kurulus,
esas sOzlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve nitelikleri,
faaliyet, yonetim, belge ve kay1t diizeni ile tasfiyelerine iligskin esaslar1
diizenlenmistir. Bildiri, bu Teblig diizenlemesinin 6nemli hatlarini esas
alacak kapsamda hazirlanmistir.

3. KiRA SERTIFiKASI iIHRACLARININ DEGERLENDIRILMESI

KS ihraglari, hazine ihraglari'* ve 6zel sektor ihraglar1 olmak tizere

iki ana baglikta ele alinabilecektir. Hazine tarafindan gerceklestiren ilk
kamusal ihrag, Eyliil 2012’de yapilmistir. SPK tarafindan agiklanan verilere
bakildiginda ilk kira seritikasi ihraglarmin 2 farkl ihrag¢ tarafindan 2011
senesinde yurt disina satis seklinde gerceklestirildigi goriilmektedir'®.
2012 senesinde kira sertifikas1 olarak adlandirilan herhangi bir bor¢lanma
araci ihract bulunmamaktadir.

Teblig diizenlemesi giincel anlamimi bulan Tiirk 6zel sektor
kira sertifikalarinin ihraci agirlikli olarak katilim bankalarinca
kurulan VK$ler ile 2013 senesinde!’® baslamistir. 2014 senesinde

114 Kamusal KS ihraglari, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun m. 7/A kapsaminda, kamuya ait taginmazlarin kamu ihraclarinda
kullanulan SPV olan Hazine Miistesarligr Varlik Kiralama Anonim Sirketi-HMVKS'ye satis
yoluyla devri iizerinden kurulan yapida yapilmaktadir. Bir diger ifade ile bu KS ihraglar ijare
sukuk yapisinda ihrag edilmektedir. Kamusal kira sertifikalar1 da Borsa Istanbul Bor¢lanma
Araglar1 Piyasasinda islem gorebilmektedir.

115 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=895.

116 2013 senesindeki ihrag belgesi/izahname basvurusu yapan finansal kurum ve bankalarin
sadece yarisi fiilen ihract gergeklestirmistir. 2013 senesindeki yapilan toplam 8 ihrag ihracin
yapilis usulii bakimindan su sekilde tasniflenebilecektir: Ug halka arz, iki yurt digina satis, bir
tane sadece nitelikli yatirimciya satis, iki tane nitelikli yatirrmciya tahsisli satis. Yatirimer ilgisi
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kira sertifikas1 ihraci say1 olarak artmakla birlikte fiilen satilabilen
sertifika tutari, hacim ' olarak azalmistir. 2015 senesindeki kira
sertifikas1 ihraclarina bakildiginda'® ise ihrag/ihra¢¢i sayisinin
azalmasina ragmen, fiilen ihra¢ edilen/satilan kira sertifikas1 toplam
hacminin artis gosterdigi gortilmektedir. 2016 senesinin ilk {igceyrek
verilerine gore kira sertifikas1 ihraglar1 ihra¢ sayis1 bakimindan
azaldigi, Onceki senelere kiyasla fiilen satilan kira sertifikasi
hacminin korundugu goriilmektedir. Thrag usulii bakimindan ise 2016
senesinde de agirlikli olarak tahsisli satig yapilmis ancak yurtdisina
ihrag gergeklestirilmemistir.

4. BENZER SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sukuk ve kira sertifikalari, daha oncede ifade edildigi tizere varliga
dayali menkul kiymetlerin-VDMK (Asset backed securities-ABS) Islami
finansman alamindaki karsiligi olarak gosterilmektedir. Thracta ozel
amach kurulus kullanimi ve finansman hedefine yonelmelerine bagl
benzerliklerine ragmen VDMK ve KS birbirinden farkli araclardir. KS
ile VDMK (SerPK m. 58 ve SPK’'nin III-58.1 sayili“Varliga veya Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Tebligi”), konusu olabilecek dayanak varliklar
ve ihrag sistemi olarak (6zel amacli kurulug kullanim1 disinda) birbirinden
farkldair.

Burada Tiirk hukuku bakimindan KS’ye benzer olarak belirtilebilecek
diger araglar sunlardir: “Gelir ortaklig1 senetleri” (1985 tarihli 2983 say1l1
Kanun), “Katilma intifa senetleri” (6102 sayili TTK m. 502-503; VII-128.1
sayili “Pay Tebligi”; miilga Seri: III, No:10 sayili Teblig), “Kar ve zarar
ortakligr belgeleri” (Seri: III, No: 27 sayili Teblig) ve “Yatirim fonlar1”
(SerPK m. 52-54; Seri: VII, No: 10 sayili Teblig).

perspektifinden 2013 senesindeki fiili ihraglara bakildiginda, bazi ihraclarda ihrag edilen
sertifikalarin tamaminin yatirimei tarafindan satin alinmamis oldugu ve yaklasik 820 milyon
TL tutarinda satis gerceklestirildigi goriilmektedir.

117 2014 senesinde yapilan 13 farkl kira sertifikas1 ihracinda, fiilen yatirrma tarafindan satin
alinan kira sertifikasi tutari toplam 650milyon TL civarindadir. Bu tutar satisa sunulan kira
sertifikasi toplam nominal degerinin ok diisiik bir oranina tekabiil etmektedir. Thraglarda
arz edilen kira sertifikas1 tutari ile fiilen satilabilen sertifikas1 orani, 2013 senesine gore ciddi
sekilde azalmistir. 2014 senesinde yapilan ihraglar ihra¢ usulii bakimindan ise gene yurtdist
ihraglar, tahsisli ihraglar ve tahsisli nitelikli yatirimciya ihrag ve halka arz seklinde ihrag
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde sadece bir tane, halka arz/nitelikli yatirimc1 ve tahsisli
satis gerceklestirilmistir.

118 Bu donemde de ihra¢ usulleri bakimindan cesitlilik korunmus olmakla birlikte tahsisli
satiglarin agirlik kazandigi goriilmektedir. 2015 senesindeki kira sertifikasi ihraglarinin
fiili satis bagar1 oran1 gene diisiik kalmis olmakla birlikte toplam satis hacmi de ise &nceki
senelere gore daha yiiksek bir rakama (yaklasik 1.325 milyar TL) ulagmustir.
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5. TEBLIG KAPSAMINDA KiRA SERTIFIKALARININ TANIMI
ve TURLERI

a. TANIM VE GENEL HUKUMLER

aa. Tanim

KS, varlik ve hakkin finansmanini saglayan, VKS tarafindan ihragedilen,
yatirimcilara varlik ve haklara iliskin gelirden pay veren sermaye piyasasi
aracidir. KS, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla
VKS tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan
elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan,
nitelikleri SPK tarafindan belirlenen sermaye piyasas1 araglaridir, (SerPK
m. 60(1); Teblig m. 3(1)(h)).

Burada KS taniminin yapildigr SerPK m. 60 ve Teblig§ m. 3'teki
tanimlardaki farklilik, Kanundaki “varlik veya hak” ifadesinin Teblig'de
“varlik ve hak” olarak yer almasidir. Normlar hiyerarsisi geregince burada
Kanundaki ifadenin esas alinmasi zorunludur. Ayrica yapilandirilmig
finansman iglemlerinde varlik kavrami, islemin 6zlindeki nakit akimi
veya gelir saglayan alacag veya hakki ifade etmek tizere kullanilan genel
bir terimdir. Kanimizca burada varlik veya hak ayrimi yerine, Teblig'de
genel olarak varlik kavraminin tanimlanmasi yerinde olacaktir.

Teblig m. 3’te ise “Haklar”, KS ihracina dayanak her tiirlii hak,
“Varlik” ise KS ihracina dayanak haklar disindaki her tiirlii varlik olarak
tanimlanmig ve buradaki ayrimin ne oldugu geregince agiklanmamuistir.
Ozellikle, “varlik” tammmimin icerisinde tekrar “varlik” ifadesinin
kullanimi ise Teblig’in yeterli 6zen olmaksizin hazirlandigr diisiincesine
neden olmaktadir.

KSnin Kanuni taniminda kullanilan “sermaye piyasas1 arac1”
ifadesinin yerine Teblig'deki tanimda “menkul kiymet” ifadesinin
kullaniminin pratik bir 6nemi bulunmamaktadir. Her menkul kiymet
ayni zamanda bir sermaye piyasasi aracidir (SerPK m. 3). Tiirk sukuk
uygulamasi olan KS'nin, “sukuk”, “faizsiz tahvil” veya “faizsiz VDMK”
olarak adlandirilmas: kanimizca daha yerinde olacaktir.

bb. Niteligi

KS, SerPK m. 61'de menkul kiymet, Teblig m. 3(1)(h)de ise
hukuki nitelik olarak sermaye piyasas1 araci olarak tanimlanmustir.
Menkul kiymetler sermaye piyasasi araglari icinde ozel bir kategoriyi
olusturmakla birlikte bunu mer’i mevzuat bakimimndan pratik bir 6nemi
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bulunmamaktadir. Sukukun varliga dayali menkul kiymetler, tahvil ile
karsilastirilmasi ve menkul kiymetlestirme kavrami bakimindan konumu
ile ilgili teorik agiklamalar makalemizin ilk kisminda yapildig1 icin burada
tekrarlanmayacaktir.

cc. Genel hiikkiimler

Teblig'de bes temel KS tiirti diizenlenmis ve bunlara yonelik genel
hiikiimler ise Teblig m. 4’te yer almistir. Bu genel hiikiimler diginda her
KS tiirii igin ayrica niteliklerine uygun 6zel diizenlemeler yapilmistir.

KS, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satis yapilmasi durumunda
diizenlenen sdzlesmelerde belirlenen esaslar ¢ercevesinde itfa edilir, (Te-
blig m. 4(5)). KS ihraglarinda bazi1 KS'ler igin (sahiplige, ortakliga ve eser
sO0zlesmesine dayali KS) cesitli asamalarda dayanak varliklar i¢in “deger
tespiti” (Teblig m. 11) yapilmasi zorunlu tutulmustur.

KS sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen
gelirler tizerinde paylar1 oraninda hak sahibidirler. KS ihraci isleminin
gerektirmesi durumunda vade sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan
kaynak kurulus veya {i¢iincti kisilere satilir ve satis KS sahiplerine paylar:
oraninda odenir (Teblig m. 4(4)).

b. TURLER

aa. Genel olarak

Teblig'de diizenlenen bes temel KS tiirii sunlardir: Tebli§ m. 5'te
diizenlenen “sahiplige dayal1 kira sertifikas1” (leasinge endeksli sukuk/
ijare sukuk)"?; Teblig m. 6 ile diizenlenen “y6netim sozlesmesine dayali
kira sertifikas1” (vekalet stzlesmesine endeksli sukuk/wakala sukuk);
Teblig m. 7 ile diizenlenen “alim-satima dayali kira sertifikas1” (finansman
destegine endeksli sukuk olarak/murabaha sukuk)'”’; Teblig m. 9 ile
diizenlenen “eser sdzlesmesine dayali kira sertifikasi”(Istisna sukuk)
ve Teblig m. 8 ile 6zel hiikiimleri diizenlenen “ortakliga dayali kira
sertifikalar1” (mudaraba ve musaraka sukuk).

Teblig m. 4(2) geregince burada belirtilen tiirler disinda da Teblig'de
belirtilen tiirlerin bilesimi seklindeki kira sertifikalar1” (hybrid) ihrag
edilebilecektir'>!.

119 Yukarida sukuk tiirlerinin ele alindig1 kisimda icare/Ijarah sukuk olarak ele alinan sukuk
tiradiir.

120 Bu sukuk tiiriiniin islami kurallar geregince ikincil piyasada islem gormesi yasaktir.

121 Sukuk tiirleri ile ilgili genel agiklamalar daha 6nce yapildig: icin burada tekrarlanmayacaktir.
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bb. Ortakliga dayal1 kira sertifikalar

“Mudaraba sukuk”(Teblig m. 8(2))'* ve hem de “musaraka sukuk”
(Teblig m. 8(3)) benzeri KS'ler olarak iki alt baslikta ele almabilecek olan
bu KS tiirii ile ilgili 6zel diizenleme, Teblig m. 8 ile yapilmistir.

Ortakliga dayali KS tiirlerinin ikisi i¢cinde yapilan ortak tanima gore
ortakliga dayali KS, VK$'nin “ortak girisim”e (joint venture) ortak olmak
ve bundan kar etmek amaciyla ihrag ettigi KS'dir (Teblig m. 8(1)).

Burada musaraka sukuk benzeri KS yapisinda, fon kullanicisi/diger
ortak veya ortaklar ve VKS arasinda ortaklik sozlesmesi cergevesinde
ortak girisimden kar elde edilmesi hedeflenmektedir. Ortakliktan elde
edilen olas1 kar ve zarar, VK$ ve fon kullanicisi/girisimci/diger ortaklar
arasinda paylasilacaktir.

B. Ortakliga Dayali Kira Sertifikalar1 i¢in Ortak Tanim ve Esaslar

Teblig'de iki alt tiirde diizenlenen ortakliga dayali kira sertifikalar1 i¢in
ortak tanim ve esaslar yer almaktadir.

1. Ortak Tanimlar

a. Ortak Girisim

VKS ortakliga dayali KS ihracim1 “ortak girisim”e ortak olmak ve
bundan kar etmek amaciyla ihrag ettigine gore burada ele alinmasi
gereken ilk tanim ortak girisimdir.

Teblig anlaminda “Ortak girisim”, yeni bir projeyi gerceklestirmek,
mevcut bir projenin gelistirilmesini veya herhangi bir iktisadi faaliyetin
finansmanini saglamak icin kurulan sermaye sirketini veya ortaklik
sozlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortakliktir (Teblig m. 3(1)
(m)). Sermaye sirketini kapsamui icine alan bu tanim, genel gortintimii adi
ortaklik olan joint venture kavramina terstir.

b. Ortaklik S6zlesmesi

Tebligde, VKS'nin ihrag ve fon toplamanin ardindan ortakligin tiiriine
gore akdedecegi “ortaklik sozlesmesi”, VKS ile bir ya da daha fazla tiizel
kisinin varlik veya haklarmi ortak bir amaca erismek iizere birlestirmeyi
ustlendikleri sozlesme olarak tanimlanmistir.

122 Teblig m. 8(2)'de diizenlenmis bulunan mudaraba sukuk benzeri KS ile bir tarafin (mudarip)
emek (know-how) diger tarafin (yatirrmcilar) ise VKS tizerinden sermaye koydugu, kar garantisi
olmayan bir ortaklik kurulmaktadir. VK$nin tek sermayedar oldugu ve “girisimci” (fon
kullanucisy) tarafindan yoénetilen bir ortak girisimden elde edilen karm paylasimi esasima dayamir.
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Ortak girisimdenelde edilecek olasi karin, “girisimci” ve VKS arasindaki
paylasim orani veya vekalet sozlesmesi kapsaminda “girisimci”nin alacagt
sabit ticret ortaklik sozlesmesinde belirtilir.

c. Girisimci

Teblig m. 3’e gore “Girisimci”, ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu
olan “sermaye sirketi” (anonim sirket) veya tacir niteligini haiz gercek veya
tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle
yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklar1 “adi ortaklik”tir.

Musaraka sukuk benzeri KS yapisinda, diger ortakliga dayali KS tiirii
olan mudaraba sukuk benzeri KS'de kullanilan girisimci terimi yerine
“diger ortaklar”,”ortaklar” veya “ ortak girisimin VKS disindaki ortaklar1”
terimleri kullanilmistir. Musaraka sukuk benzeri KS yapismna iligkin
diizenlemenin yapildig1 Teblig m. 8(3)'te yalnizca bir yerde'* “girisimci”
ifadesi kullanilmistir. Tebligin genelinde goriilen kavram karmasasinin
bir diger 6rnegini olusturan bu durumun yeni bir Teblig diizenlemesinde

degistirilmesi yerinde olacaktir.

d. Fon kullanicisi

Teblig kapsaminda belirli KS tiirleri i¢cin menkul kiymetlestirme
terminolojisinde kaynak kurulus yerine gecmek iizere “Fon
kullanicis1” terimi de kullanilmaktadir. Fon kullanicilart KS
ihracindaki ticari islem vasitasiyla VK$-Yatirimcilara karsi en son
tahlilde bor¢lanan (kaynak Kurulus vs.) kuruluslardir. Ancak fon
kullanicisinin ortakliga dayali KS tiirleri bakimindan bui sekilde
bir borglanmas: gelir garantisi benzeri bir taahhiide girmemis ise
bulunmaz. Ortakliga dayali KS'nin ruhu olas1 kar-zarar ortakligi/
katilimi {izerine bina edilmisgtir.

Teblig diizenlemesinde yer alan tanima gore “Fon kullanicilari”nin
kapsami ve KS ihrag limitleri, ihrag edilen KS'nin tiiriine gore degiskenlik
gostermektedir. Teblig m. 3’e ortakliga dayali KSler bakimindan fon
kullanicilari, “girisimci” ve “ortak girisimin VKS disindaki ortaklar1”
olarak tanimlanmustir.

123 Teblig m. 8(3)(b) su sekildedir: Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger
ortaklar arasindaki paylasim orani ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin
sermaye sirketi olarak yapilandirildig: ihraglarda ise paylasim orani sirket sdzlesmesi
veya esas sOzlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka
aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olas1 zararlar hari¢ olmak {izere ortak girisimin
zararla sonu¢lanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylari oraninda ve koyduklar:
sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.
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2. Ortak Esaslar

a. Rehin zorunlulugu

Teblig m. 8 kapsaminda yapilacak ortakliga dayali KS ihraglarinda
VKS, kira sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin
edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarmn ortak girisim
disindaki malvarliklari tizerinde ihrag tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri
yararina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur.

Gayrimenkuller {izerinde rehin kurulmasi halinde 07.06.1994
tarihli ve 21953 sayili RG'de yayimlanan Tapu Sicili Tiiztigi m. 51
cercevesinde kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin kayitl: oldugu
kiitiik sayfasinin rehinler hanesine ait diisiinceler siitununda belirtilir
(Teblig m. 8(5)).

b. Deger tespiti zorunlulugu

Ortakliga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, Teblig m. 11 gercevesinde
hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin %
90'm1 asamaz (Teblig m. 8(4)).

“Varlik ve haklara iliskin deger tespiti yaptirma zorunlulugu”
baglikli Teblig m. 11%e gore, ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraclarinda
iki halde degerleme sirketleri tarafindan degerleme raporu hazirlanmasi
zorunludur: Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi agsamasi ve
ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit disinda
varlik veya hak koymas1 halinde.

Teblig m. 11 kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi
degerleme standartlar1 cercevesinde Kurulun ilgili diizenlemelerine
uyularak yapilmasi zorunludur.

c. Kotii niyeti veya hukuka aykir fiilleri nedeniyle ortak girisimin
zararla sonuclanmasindan Sorumluluk

Teblig m. 8 kapsaminda yapilan ortakliga dayali KS ihraglarinda,
girisimci, ortak girisimin VK$ disindaki ortaklar1 veya bunlar tarafindan
atanan {igiincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykir fiilleri nedeniyle
ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde teminat ve rehin paraya
gevrilecektir.

Buna gore varsa Oncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi
veya esas sOzlesmede diizenlenmis olan teminatlar paraya gevrilerek KS
sahiplerine 6deme yapilacaktir.
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Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari karsilamada yeterli
olmamasi durumunda Teblig m. 8(5) kapsaminda kurulan rehin, paraya
cevrilerek kira sertifikas1 sahiplerine 6deme yapilir.

C. MUSARAKA SUKUK BENZERI KiRA SERTIFIKALARI

1. TANIM ve GENEL ISLEYIS

Musaraka sukuk benzeri sukuk/kira sertifikalar (kar-zarar ortakligina
endeksli sukuk) Teblig m. 8(3)" e gore VKS'nin nakdi sermaye, “diger
ortaklarin”'* ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu
ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayal1 KS ihraglaridir.

Teblig m. 8(3)'de diizenlenen bu KS tiiriinde, her iki tarafin da sermaye
koydugu ve kural olarak kar-zarara da gene paylar1 oraninda katilacag:
ortak girisimler olusturulmaktadir. Isin sonunda ortaklik tasfiye edilir.
Girisimin varliklar1 piyasa fiyatindan satilarak herkese payi oraninda
dagitilir.

Tirk hukukundaki musaraka sukuk benzeri kira sertifikalar1 da
VKS$'nin (SPV) diger ortaklarla birlikte sermayesine katildigi bir ortak
girisimden elde edilen olas1 kar ve zararin paylasimi esasina dayanir. Ortak
girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki paylasim
orani, ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. Faaliyetler sonucunda zarar varsa
taraflar zarara sermaye paylar1 oraninda ve koyduklar1 sermaye ile sinirl
olarak katlanirlar.

Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca
atanan ti¢tincti bir kisi tarafindan gerceklestirilir, (Teblig m. 8(3)(a)).Girisim
sermayesinin yonetimini de “diger ortaklar” yapiyor ise kendilerine
bunun iginde ekstra ticret 6denebilir. Musaraka sukuk benzeri KS'nin
genel isleyisi su sekildedir: Tlk olarak, KS ihraci ve ihrag gelirinin VKS'ye
aktarimi gergeklestirilir; sonraki asamada ihrag belgeleri cercevesinde
yatirnmcilar admna ortak girisime VKS tarafindan sermaye koyulur; fon
kullanicis diger ortak tarafindan ortak girisime sermaye koyulmasi ile kar-
zarar ortaklig1 esasina dayanan ortak girisim kurulur; daha sonra ise VK$
ve diger ortaklar arasinda ortaklik sozlesmesi diizenlenir; elde edilen olas:
kar, VKS (yatirimcilara vekaleten) ve diger ortaklar arasinda paylasilir;
VKS elde ettigi kar paymi ihra¢ belgelerindeki esaslar cergevesinde
yatirimcilara aktarir.

124 Teblig'de Teblig m. 8(2)'deki ortakliga dayali KS tiiriinden farkli olarak musaraka sukuk
benzeri KS tiirii i¢in “girisimci” terimi yerine “diger ortaklar” ifadesi kullanilmigtir.
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2. IHRACI
a. IHRAC SURECI

aa. Genel Olarak

Teblig m. 10 ile genel olarak diizenlenen KS ihraci, halka arz (bireysel
yatirimci) ve halka arz edilmeksizin (tahsisli veya nitelikli yatirimciya)
gerceklestirilebilecektir. Teblig eklerinde ihracta kullanilacak belgeler yer
almaktadir. KS ihraci, ihracin halka arz seklinde yapilip yapilmamasi;
ihracin yonelecegi kisiler ve ihracin yurt ici veya disina yapilmas: gibi
hallere gore farkl sekillerde cerayan edebilecektir.

KS ihraglar1 konusunda diizenlenmesi gereken izahname (halka
arzlarda) ve ihrag belgeleri (nitelikli yatirimci ve tahsisli satislarda)
konusunda “II-5.1 sayili izahname ve Thrag Belgesi Tebligi” cergevesinde
hareket edilecektir.

KS satisi ise “II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi”
kapsaminda yapilacaktir. Halka arz edilecek KS'nin borsada islem gormesi
ve bu amagla borsaya basvurulmasi zorunludur. SPK’ya her ihractan 6nce
“Izahname”nin gegerlilik siiresi icinde, EK/3te yer alan bilgi ve belgeler'?
gonderilmelidir.

KS'nin Islami kurallara uygunluk bakimindan “Danigma kurulu icazet/
uygunluk belgesi”ne sahip olunmasi, kanunen zorunlu degildir. Bununla
birlikte pek ¢ok yatirrmei KS'nin Islami arag niteliginin tespiti bakimimdan
bunu arayacaktir. Bu konuda kanunen zorunlu ve standartlar1 belirlenmis
“Danigsma kurullar1’”nin tesisi ve Teblig’de bu konuda bir diizenleme
yapilmasi yerinde olacaktir.

bb. Yurt ici ihrag

Yurt i¢ine yapilan KS ihraglarinda izahname (tek belgeli, ti¢ belgeli, arz programi

125 Teblig EK/3 ‘te yer alan bilgi ve belgeler sunlardr:

1) Kurul diizenlemeleri gercevesinde hazirlanmis arz programi sirkiileri veya sermaye
piyasasi notu ile 6zet.

2) Thragg1 (VKS) bilgi dokiimani veya arz programi izahnamesinde agiklanan hususlarda
degisiklik gerekmesi durumunda buna iliskin degisiklik metinleri, degisiklik gerekmiyorsa
bu hususa iligkin olarak VKS tarafindan verilecek beyan.

3) Satis1 yiiriitecek yetkili kuruluslarla yapilan halka arza aracilik sézlesmesinin bir érnegi (Daha
6nce Kurula gonderilen aracilik sozlesmesi halen gegerli ve bu sézlesmede herhangi bir degisiklik
yapilmadiysa tekrar gonderilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu durumda VKS beyanu yeterlidir)
4) Kurulca gerekli goriilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca
istenebilecek diger belgeler.
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seklinde) veya ihrag belgelerinin onaylanmas: i¢in Teblig EK/1'deki belgelerle!*

126 Teblig Ek/1 gercevesinde Yurt icinde ihrag edilecek KS izahnameleri veya ihrag belgelerinin
onaylanmast icin gerekli belgeler sunlardir:

1) VKS ve fon kullanicilarini tanitici bilgiler.

2) VKS'nin yiiriirliikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis,
VKS'yi temsile yetkili kisilerce imzalanmis esas s6zlesmesi.

3) VKS ve fon kullamcilarmin yetkili organlarinca ihraca iligkin alinan kararmn noter onayli rnegi.

4) Ozel mevzuatlart uyarmca bagka bir kamu kurulusunun gozetim ve denetimine tabi olan fon
kullanicilarinim, Kurula yapilacak onay basvurusu éncesinde, ihraca engel teskil edecek herhangi
bir husus olup olmadigmma dair ilgili kamu kurulusundan alinmug goriis yazist ve/veya ilgili
mevzuatta kira sertifikasi ihraci igin bagska mercilerin karar veya onaymin gerekmesi durumunda
bu karar veya onaya iliskin belge; gerekmemesi durumunda ise buna iligkin beyan.

5) VKS'nin sermayesinin 6dendiginin tespitine iligkin mali miisavir raporu ile sermayenin
tesciline iliskin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi.

6) Kira sertifikalarindan kaynaklanan &deme yikiimliliikleri igin garanti verilmesi
durumunda Kurul ve VKS'ye hitaben yazilacak yazi, garantiyi veren tiizel kisinin konuya
iliskin yetkili organ kararinin noter onayl drnegi.

7) Halka arz edilerek yapilacak ihraclar igin aracilik sézlesmesi.

8) Halka arz edilerek yapilacak ihraglar icin fon kullanicilarinin yonetim kurulu tiyeleri ile
yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler hakkinda sermaye piyasasi mevzuati,
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve/veya 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili
Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa bile kasten islenen
bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da zimmet, irtikap, riisvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, kagakeilik,
vergi kagak¢ilig1 veya haksiz mal edinme suglarindan dolay1 alinmis cezai kovusturma ve/
veya hiikiimliiliigiiniin ve ortaklik isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki
uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup bulunmadigna dair giincel tarihli beyanlar.
9) Kira sertifikasi ihracinin gerekgesi ile ihragtan saglanacak fonun VKS ve fon kullanicilar:
tarafindan kullanim yeri.

10) Kira sertifikas1 ihraci nedeniyle diizenlenen s6zlesmelerin birer 6rnegi.

11) Halka arz edilerek yapilacak ihraglar i¢in fon kullanicilart ve bagvuru 6ncesinde ihrag
gerceklestirmis olmasi halinde VKS'nin, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis
izahnamede yer alacak finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari.

12) Halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglar i¢cin fon kullanicilari ile bagvuru éncesinde ihrag
gergeklestirmis olmasi halinde VK$'nin Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmig
son iki yillik finansal tablolari ile bagvuru tarihine en yakin ara donem finansal tablolari.

13) Halka arz edilerek yapilacak ihraglar icin Kurul diizenlemeleri cercevesinde hazirlanmig
izahname.

14) Halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglar icin Kurul diizenlemeleri cercevesinde
hazirlanmis ihrag belgesi.

15) Bagvuru tarihi itibariyla mevcut olmasi durumunda VKS$, fon kullanicis1 veya ihrag
edilecek kira sertifikalarma iliskin derecelendirme raporu ve derecelendirme kurulusunun
derecelendirme 6lgegine iligkin bilgi.

16) Kira sertifikas1 ihraci ile ihraca dayanak olusturan islemlerin hukuki risk tastyip
tasimadigma iliskin s6z konusu kira sertifikasi ihrag isleminde veya benzer nitelikteki sermaye
piyasast araglarinin hazirlanmasinda gorev almis hukukgular tarafindan hazirlanmis hukuki
durum degerlendirme raporu ile s6z konusu hukukcularm bu maddede belirtilen tecriibe
sartini sagladigini tevsik eden bilgi ve belgeler.

17) Halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglarda VKS'nin sahip olacagi varliklarin veya
haklarin nitelikleri ile taraf olacag: islemler hakkinda detayh bilgi.

18) Bu Tebligde degerlenmesi o6ngoriilen varlik ve haklara iliskin Kurulun ilgili
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis degerleme raporlari.
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SPK’ya bagvurulur'?. SPK, VKS ve fon kullanicilar: i¢in derecelendirme, nitelikli
yatirimciya satis ve ddeme garantisi gibi ek taleplerde bulunabilecektir. Thrag
edilen KS, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik ortamda kayden hak
sahipleri bazinda izlenir.

Bir diger ifadeyle kayd1 sisteme dahil olur ve fiziki olarak basilmaz.

Thrag edilen KS'ler, Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasasinda,
06.09.2012 tarih ve 401 nolu Genelge cercevesinde islem gormektedir.
Dolayisiyla, KS icin ikinci el piyasa islemleri araciligiyla likidite (nakde
cevrilme) imkan: bulunmaktadir. Yatirimcilar bu kapsamda vadeden
once de KS’yi tamamen ya da kismen nakde gevirebilir ve alim-satimini
yapabilirler.

cc. Yurt digina ihrag

Yurt disina KS ihraglarinda ihra¢ belgelerinin EK/2'deki belgelerle
yapilan basvuru ile SPK tarafindan onaylanmasi gereklidir. Bu ihraglar
SPK izni dahilinde kaydi system disinda olabileceklerdir.

3. IHRACCI OLARAK VARLIK KIRALAMA SiRKETLERI

a. Genel olarak

Musaraka ihraclarinda kullanilacak ihragg1 olan VK$'ler ile ilgili esaslar
Teblig m. 12-14 ile diger sukuk tiirleri ile birlikte ortak hiikiimler seklinde
diizenlenmistir. Daha oncede ele alindig1 iizere klasik bor¢lanma araci
olan tahvillerden farkli olarak burada ihrag¢gi ve yatirimcr ihrag ve itfa
asamalar1 bakimindan dogrudan iliski icerisinde degildir.

19) Ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraglarinda ortak girisime iliskin fizibilite raporlar ve
detayli is planlar1.
20) Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda VKS$ tarafindan spot piyasada satin
alinacak varlik veya haklara iliskin bilgi ve bagvuru tarihi itibariyla bu varlik veya haklarin
islemde kullanilacak birimleri ve birim fiyatlar:.
21) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraclarinda meydana getirilecek esere iligkin
fizibilite raporlari, detayli is planlar1 ve yiiklenicinin tecriibesini tevsik eden bilgi ve belgeler.
22) VKS ve fon kullanicisinin noter onayli imza sirkiilerleri.
23) Kira sertifikas1 bedellerinin yatirilmasi icin nezdinde 6zel hesap acilan Banka tarafindan
bu durumu Kurula bildiren yaz.
24) Kira sertifikasinin fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yéntem ve varsayimlara iligkin
detayl bilgi.
25) Varsa VKS'nin daha 6nce yapmis oldugu ihraglar (ihrag tutari, itfa edilen tutarlar, ihrag
tarihi, vadesi) hakkinda bilgi.
26) Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.”

127 Ek/1, Ek/2, Ek/3 ve Ek/4 te yer alan bilgi ve belgelerin, Kamuyu Aydinlatma Platformu-
KAP’tailan edilmis olmasi ve bunlarin giincel oldugunun VKS ve fon kullanicilari tarafindan
beyan edilmesi durumunda Kurula ayrica gonderilmesi gerekmez.
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Yapilandirilmis  finansman terminolojisindeki kaynak kurulus
(originator) ile yatirimcilar, bir 6zel amagh kurulus (special purpose vehicle-
SPV) vasitasiyla iligki icerisine girmektedir. Burada SPV islevini gormek
tizere Teblig ile diizenlenen ihracci kurulus, aymi zamanda sermaye
piyasas1 kurumu niteligini haiz olan VK$'dir. VKS yatirimcilarin temsilcisi
sifatiyla faaliyette bulunur.

VKS, miinhasiran(bkz.Teblig m. 12(5)) KS ihrag etmek (birden fazla ihrag
olabilir) tizere kurulan, sermaye piyasas: kurumu niteligindeki anonim
ortakliklardir (SerPK m. 61(2); Teblig 2(1)(0)).

b. Kurucular

Teblig’'de VKS$ kuruculari, smurli say1 prensibi (numerus clausus)
diizenlenmis ve sadece kendi finansmanmna yonelen kurucular ile
kendine ve diger sirketlere finansman saglayan kurucular olmak iizere iki
gruba ayrilmistir. Teblig kapsaminda her VK$'nin birden fazla KS ihraci
yapabilmesine imkan taninmaistir. Teblig m. 12(1)’e gore KS ihrag¢ edecek
VKS, asagida belirtilen kuruluslarca kurulabilecektir.

c. Sadece kendi finansmanina yénelen kurucular

Burada belirtilen kuruluslar, yalnizca kendilerinin “fon kullanicist”
oldugu KS ihraglarini gergeklestirmek tiizere VKS kurabilir. Bu
kuruluslar sunlardir: Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul
yatirim ortakliklar; SPK'nin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri
cercevesinde belirlenen birinci ve ikinci grupta yer alan halka acik
ortakliklar; derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak
notlandirma o6lcegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan
ortakliklar; sermayelerinin % 51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine
Miistesarligi’na ait olan ortakliklar.

d. Kendine ve diger sirketlere finansman saglayan kurucular

Bu gruptaki VKS kuruculari sunlardir: Bankalar; portfdy aracilig,
genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi
birini yiiriitecek olan araci kurumlar ve ipotek finansmani kuruluslaridir.
Ipotek finansmami kuruluslarmin (SerPK m. 60,111-60.1 sayili Teblig) KS
ihracinda kurucu olarak yetkilendirilmesi kanimizca ismi ve iglevi ile
uyumlu degildir.
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e. Kurulus islemleri ve VKS Esas st6zlesmesi

VKS, Teblig m. 12(1)deki kuruluslarin Teblig EK/4'deki bilgi ve
belgelerle **SPK’ya bagvurusu ve Teblig m. 12'deki cercevede gerekli iznin
alinmasi ardindan yapilacak anonim sirket kurulus islemleri (Giimriik ve
Ticaret Bakanlig1 onay1 ve ticaret siciline tescil) ile kurulur. VK$'nin esas
sozlesmesi igin SPK’'dan uygun goriis alinmis olmas1 ve bu s6zlesmenin
biitiin KS tiirlerini kapsamasi zorunludur.

f. Yonetim kurulu

Teblig m. 13 ile diizenlenmistir. Teblig ile ¢ikar ¢catismalarinin (conflict
of interest) onlenmesini saglamak tizere getirilen bir yenilik olarak, VKS
yonetim kurulunun ii¢ iiyesinden birinin bagimsiz {iye atanmas (en az)
zorunlulugunun getirilmis olmas1 ve dnemli kararlarin bagimsiz tiyenin
olumlu oyu olmaksizin alinamamas: belirtilebilecektir. Bu diizenleme
yatirimcilarin haklarmin korunmasi bakimindan énemlidir.

128 Teblig EK/4’e gbre VKS kurulus basvurusunda yer almasi zorunlu bilgi ve belgeler sunlardir:
1) Kurucuyu tanitic bilgiler.

2) Kurul standartlarina uygun olarak hazirlanmis VKS esas s6zlesme taslag ve diger kurulus
belgeleri.

3) Teblig uyarmca gerekli olmast durumunda kurucuya iliskin yatirim yapilabilir seviyede
derecelendirme notunu igeren derecelendirme raporu ve derecelendirme kurulusunun
derecelendirme 6lgegine iligkin bilgi.

4) Varsa kurucu tarafindan kurulmus VK$ler hakkinda bilgi.

5) Kurucunun VKS$ kurulusuna iligkin yetkili organ karari,

6) Kurucunun Kurulun ilgili diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmis son iki yillik
finansal tablolari ile bagvuru tarihine en yakin ara dénem finansal tablolar.

7) Kurulacak VKS'nin ortaklik yapisi, atanacak yonetim kurulu tiye tiyelerine iligkin bilgiler
ile yonetim kurulu tiyelerinin bu Tebligde belirtilen sartlari saglandigina iliskin beyanlar.

8) Ozel mevzuatlar uyarinca bagka bir kamu kurulusunun gézetim ve denetimine tabi olan
kurucularm, Kurula yapilacak onay basvurusu éncesinde, VKS kurulusuna engel teskil edecek
herhangi bir husus olup olmadigina dair ilgili kamu kurulusundan alinmus goriis yazisi ve/veya
ilgili mevzuatta VKS kurulusu icin baska mercilerin karar veya onaymin gerekmesi durumunda
bu karar veya onaya iliskin belge; gerekmemesi durumunda ise buna iligkin beyan.

9) VKS yonetim kurulu tiyeleri ile varsa yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler
hakkinda sermaye piyasasi mevzuati, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve/
veya 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde belirtilen
siireler ge¢mis olsa bile kasten islenen bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis
cezasina ya da zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarmin kétiiye kullanilmasi, kagakgilik, vergi kacakciligi veya haksiz mal edinme
suclarindan dolay1 almmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve ortaklik isleri
ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim
bulunup bulunmadigina dair giincel tarihli beyanlar.

10) Kurucunun noter onayli imza sirkiilerleri.

11) Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler”.
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g. Faaliyetleri

VK$'nin faaliyetleri olagan ve olagandisi olarak ikiye ayrilir. Fon
kullanicilarindan  tahsilat yapilmas: ve yatirimcilara Odemelerin
gerceklestirilmesi olagan; temerriit halinde var ise teminat varliklarin
elden cikartilarak yatirimcilara 6deme yapilmasi olagandisi faaliyettir.

h. Tasfiyesi

VKS$'nin tasfiye usulii, Teblig m. 14'te diizenlenmistir.

4. Ortak Girisimin Yonetimi

Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca
atanan tictincii bir kisi tarafindan gergeklestirilir (Teblig m. 8(3)(a)).

5. Olas1 Kar ve Zararin Paylasimi

a. Olas1 Karin paylasimi

Ortak girisimden elde edilecek karn VKS ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orani ortaklik sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye
sirketi olarak yapilandirildig1 ihraglarda ise paylasim orani sirket
sozlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir, (Teblig m. 8(3)(b)).

b. Olas1 Zararin Paylagimi

Girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla
olusabilecek olasi zararlar hari¢'® olmak {izere ortak girisimin zararla
sonuclanmas: halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylar1 oraninda ve
koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanirlar (Teblig m. 8(3)(b)).

Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarmin veya bunlar tarafindan
atanan {clincii kigilerin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan
teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine
iliskin htiktimler ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas
sozlesmede diizenlenir, (Teblig m. 8(3)(c)).

6. Yatirimcilarinin Korunmasi

a. Genel Olarak

KS ve ortakliga dayali musaraka kira sertifikas1 yatirimcilary, SerPK
m. 61(3)'teki VK$'nin faaliyetlerinin kanunen sinirlanmasi ve malvarlig:

129 Bu konudaki Teblig diizenlemesi Teblig m. 8(3)(c) ve m 8(6) ile yapilmistir.
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tizerinde sadece KS yatirimcilarinin hak sahibi olabilecegi seklindeki
malvarligr yalitimi diizenlemeleri ile korunmustur. VKS ve“fon
kullanicilar”nin tiim faaliyet ve islemleri bankacilik mevzuati hiikiimleri
sakli olmak kaydiyla SPK denetimine tabidir.

b. Ugiincii kisi taleplerinden yalitilmis malvarligi ve 6ncelikli 6deme
korumalar

Yapilandirilmis finansman konusu varliklarin, kaynak kurulus ve
VKS$'den kaynakli risklerden (varliklar {izerinde olast ticiincti kisi talepleri)
yalitilarak sadece KS sahiplerine 6zgiilenmesi zorunludur.

Talep yalitkanlig1 olarak adlandirabilecegimiz (“bankruptcy remoteness”
veya “ring-fencing”) bu diizenleme, KS bakimidan SerPK m. 61(3) ve Teblig
m. 4(3)'te diizenlenmistir. Buna gore, KS itfa edilinceye kadar, VKSnin
portfoyiinde yer alan varlik ve haklar VK$'nin yonetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci diginda
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amac da dahil olmak tizere haczedilemez, iflas masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

VK$'nin  yiikiimliiliiklerinin  yerine getirilememesi halinde VKS$
gelirlerinden KS sahipleri igin 6ncelikli yararlanma hakki taninmis olmasi
da bir diger koruyucu diizenlenmedir (SerPK m. 61(4)).

c. Sozlesmesel koruma

Sozlesmesel koruma Teblig m. 4(6) ile diizenlenmistir. Buna gore, fon
kullanicilariveyatigiinciikisilerin VKS’yekarsi olan 6deme ytikiimliiliiklerinin
yerine getirilmemesi (temerriit) durumunda, dayanak varlik veya hakkin
satilarak KS sahiplerinin olasi zararlarmm tazmin edilmesi de dahil olmak
iizere, yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasma yonelik VKS yonetim
kurulu tarafindan alinacak tedbirlerin SPK’ya yapilan ihra¢ basvurusu
asamasinda sozlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasi zorunludur.

d. Yatirimci raporu

Yatirimcailariniiger aylik donemlerleilgilibilgilendirilmesi konusundaki
bu rapor ile ilgili diizenleme Teblig m. 15 ile yapilmustir.

e. Thrag sinir1 ve deger tespiti zorunluluklari

KS yatinmcisina yapilan 6demelerin devamliligi konusundaki bir
diger tedbir ise sahiplige, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali KS'ler i¢in
diizenlenmis ek teminatlandirmadir. Belirtilen KS tiirleri i¢in ihrag limiti,
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Teblig m. 11 cercevesinde yapilan dayanak varlik deger tespitine (raporu)
gore belirlenen gercek varlik degerinin % 90'1dir (over-collateralization).
Musaraka sukuk, ortakliga dayali KS olmasi nedeniyle bu diizenleme
kapsamindadir.

f. VKS ihraa siirecindeki katilimcilarin sinirlanmasi

Yatirimcailar:  haklarinin  korunmasini teminen, ortakliga ve eser
sOzlesmesine dayal1 KS'de varlik ve hak rehni kurulmas: 6ngoriilmiis,
yonetim sdzlesmesine ve alim-satima dayal1 KS'de ise kaynak kurulus veya
fon kullanicisi olabilecek ortakliklar sinirli kapsamli olarak belirlenmistir.

g. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi zorunlugu

VK$'nin  o6nemli kararlari, bagimsiz iiyenin olumlu oyu ile
alinabilecektir.

SONUC

Sukukun calismamizda ele alinan 6zel tiirii olan musaraka sukuk
kar-zarar ortakligina dayanan (equity-based) yapisi ile Ozellikle biiytik
finansman isteyen proje ve yatirimlarin sermaye piyasast aracilig: ile
finansmaninda kullanilabilecek yararli bir menkul kiymettir.

AAOQOIFI tarafindan 2008 senesinde yapilan standart degisikliklerinin
ardindan, esasen kar-zarar ortakligini temelalmasi nedeniyle Islami
esaslara en uygun sukuk yapist olan ortakliga (kar-zarar) dayal sukuk
ihraclarinda azalma yasanmistir. Ancak, 2008 senesindeki standart
degisiklikleri musaraka sukuku Islami finansman esaslarina daha da
uygun hale getirmis ve onu tahvil taklidi uygulamalardan uzaklastirmistir.

Ulkemizdeki sukuk diizenlemeleri bakimindan, basta AAOIFI olmak
tizere Islami finansman alanindaki uluslararasi organizasyonlarca kabul
edilen ilke ve esaslarin dikkate alinmasi yerinde olacaktir.

Sukuk, ihracinda kullanilan dayanak varliklarin islevi bakimindan,
varliga dayali ve varlik temelli ihraglar olarak iki baslikta ele alinmaktadir.
Bu ayrim bakimindan, varhiga dayali ihraclar, dayanak varliklardan
kaynakl riskleri yatirrmcilara aktarmasi nedeniyle Islami esaslara daha
uygun bir yapidir. Bu nedenle varlik temelli yapilar yerine varliga
dayali sistemin kullanildig1 sukuk yapilar1 tercih edilmelidir. Musaraka
sukuk varlik temelli olmakla birlikte kendine has 6zelligi olan kar-zarar
paylasimi esasi nedeniyle fiilen varliga dayali sistemle ayn1 sonucu
dogurabilmektedir. Bunedenle musaraka sukuk fiiliihraglara bakildiginda
Islami esaslara en uygun yapiya sahip menkul kiymetlerdendir.
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Istanbul uluslararasi finans merkezi vizyonu kapsaminda SPK
tarafindan cikarilmis olan III-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi ile
diizenlenen Tiirk 0zel sektor Sukuku, basta katilim bankalar1 olmak tizere
0zel sektor sirketleri i¢in alternatif bir finansman kaynag1 olacaktir.

Tiirk sukuk araci olan kira sertifikalarinin, sukuk veya faizsiz tahvil vb.
sekilde adlandirilmak yerine ayni zamanda temel sukuk tiirlerinden biri
olan kira sertifikasi olarak adlandirilmis olmasi yerinde olmamustir. SerPK
m. 61 ve ona dayanilarak ¢ikarilan III-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi
ile ayrintili sekilde diizenlenen Tiirk kira sertifikas tiirlerinin 6zel sektor
tarafindan ihracinin saglanmasi, gelisen Islami finansman piyasasindan
tilkemizin de pay alabilmesi bakimindan énemlidir.

Tirk hukuku bakimindan musaraka sukuk benzeri sukuk/kira
sertifikalar:1 (kar-zarar ortakligina endeksli sukuk) Teblig m. 8(3) ile
tanimlanmistir. Buna gore Tiirk musaraka sukuku/kira sertifikalari,
VKS'nin nakdi sermaye, “diger ortaklarin” ise kisisel emek veya
ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse
edildigi ortakliga dayali KS ihraglaridir. Islami esaslara gore yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar i¢in en uygun sukuk araclar1 ortakliga
dayali sukuk tiirleri ve bunlardan sermaye ortaklig:1 seklinde isleyen
yapidaki musarakadir. Teblig diizenlemesi ve diger iktisadi ve
vergisel tesvikler ile Ozellikle musaraka sukuk tiiriintin ihracinin
tesvik edilmesi yerinde olacaktir.

II-61.1 sayili Teblig’de goriilen bir diger genel eksiklik ise
tanimlamalarin agik ve anlagilir olmamasi ve sukuk tiirlerinin kavram
kargasasi olusturacak sekilde farkli terimlerle amilan katilimcilar1 esas
alacak sekilde diizenlenmis olmasidir.

III-61.1 sayili Teblig gibi detayli ve kapsamli diizenleme ile hem
yerli ve hem de kiiresel yatirimcilar i¢in Tiirk sermaye piyasasi
araciligi ile Islami yatirrm yapma imkani saglanmis ve ¢ok sayida
sukuk ihraci gergeklestirilmistir. Uygulamada, iilkemizdeki sukuk
ihraglarinin Islami esaslara uygunlugunun saglanmasi ve bu alandaki
yatirimcilar1 ¢ekebilmesi bakimindan “danisma kurulu onay1” vb.
isimlerle uygunluk belgeleri eklenmektedir.Teblig'de, sukuk ihraglar1
icin boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Teblig’de Malezya Sermaye Piyasasi Kurulunca Islami esaslara uygun
ihracin tespiti bakimindan zorunlu unsur olarak belirlenen “Ser’i
tavsiye komisyonu icazeti” benzeri bir “Danisma kurulu” ve “Icazet/
uygunluk belgesi”ni gerekli kilan bir diizenlemenin gerekli oldugu
diisiincesindeyiz.
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Sukukun {iilkemizde tam anlamiyla gelismesi igin vergisel ve mali
tesvikler bakimindan kamu-6zel sektor ayriminin biitiiniiyle ortadan
kaldirilmasi yerinde olacaktir.

KISALTMALAR

ABS : Asset- Backed Securities

AAOIFI :The Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions

m. : madde

KS : Kira Sertifikalar1

RG : Resmi Gazete

S. : Say1

s. : sayfa

sec. : section

SerPK : Sermaye Piyasasi Kanunu

SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPV : Special Purpose Vehicle

TTK : Tlirk Ticaret Kanunu

vd. : ve devami

VDMK  :Varliga Dayali Menkul Kiymetler

VKS

: Varlik Kiralama Sirketleri
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