SERMAYE PiYASASINDA YENi BIR MENKUL
KIYMET: KiRA SERTIFIKASI (SUKUK)

Yrd. Dog¢. Dr. Burak Adigiizel ¥

L.Giris

1990'li yillarin  sonlarinda ve 2000°li yillarn  baslarmda Islam
iilkelerindeki fonlarm, Islam hukukuna uygun bir bigimde yonlendirilmesi
istegi talepleri iizerine Amerika Birlesik Devletleri'nde Islami kurallara
dayali sermaye piyasalarinda bir finanslamanin diisiince olarak temelleri
atilmustir'. 1k baslarda gayrmenkul ve 6zel sirketlerdeki paylar tizerine
yogunlasan vyatinmlarm Islam hukuk kurallarmm yatinm  alanm
sinirlamasindan dolay1, geleneksel sermaye piyasasi araglarina yonelmek
oldukga zordu. Bu sebeple 6zellikle iginde bir alacak hakki barmdiran, yani
bor¢ menkul kiymetlerine (debt securities)  bir yatinm séz konusu
olamiyordu. Bunun iizerine 2001 yihnda Sukuk® adi verilen menkul
kiymetlestirmeye dayali bir sermaye piyasast araci olusturuldu®. Sukuk
thract 2006 yilina gelindiginde diinya ¢apinda kirkbir milyar dolar civarina

*  Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Deniz Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi.

' Memillen T. J.Michael;Asset Securitisation Sukuk And Islamic Capital Markets :
Structural Issues In This Fortmative Years, Wisconsin International Law Journal,
Volume 25 No:4, 2007-2008, 5.703-704. Bununla birlikte ilk kez Islam Hukuk
kurallarma uygun olarak finansal bir araca yatinm yapilabilirlik, 1988 yilinda Suudi
Arabistan Cidde’de toplanan, 40. Yillik islam Hukuku Genel Kurul Toplantisinda ele
alinmigtir,

> Sukuk, esasen Arapca’daki “Sak” kokiinden gelmekte olup, Sak’in kelime anlamu
sertifika veya vesikadir, Sukuk ise Sak’in cogulu oldugundan “Saklar”, sertifikalar
anlamina gelmektedir. Bu anlamda finansal sertifikanin Arapea adi ve faizsiz bono olarak
tammlayabilmek milmkiindiir. Nitekim Ingilizcede financial certfiicate  olarak
adlandinlmaktacdir. Bu vonde, Khaleg- Abdel H. Ayman/Richardson F. Christopher;
New Horizons for Islamic Securities : Emerging Trends in Sukuk Offerings, Chicago
Journal of International Law, V.7 No:2, 2006-2007, s.410.

®  Nathif J. Adam/Abdulkader Thomas:Islamic Bonds: Your Guide To Issuing,
Structuring And Investing In Sukuk, UK 2004, s.11.
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ulasmist1®. Bu dénem icinde en fazla ihra¢ yapan ilkeler Ortadogu’da
korfez iilkeleri ve Malezya idi’. Daha sonra bu ihraglara Avrupa iilkeleri de
katilmistir. Almanya’nin Saksonya eyaleti bolgesel hitkiimeti 2004 yilinda
sukuk ihraci yaparken, Almanya’da tlke anlaminda daha sonra 100 milyon
Euro’luk bir ihra¢ daha yapilmistir. Hollanda’da gayrimenkul varliklarina
dayal1 bir ihrag sonradan yapilnustir.

ABD’de her ne kadar sukuk ile menkul kiymetlestirme diisiincesi ortaya
konulmus olsa da, bunun gergeklesmesi 2006 yilin1 bulmus ve 2006 yilinda
petrol ve dogal gaz varliklarina iligkin olarak ilk ihrag 167,5 milyon dolarla
yapllmlgtlrﬁ. Piyasanin gelisimi ile birlikte en biiyitkk sukuk ihract ise, 3,52
milyar dolar olarak 2007 yilinsa ortaya glkm1§t1r7. 2007 yili Mart aynda ise,
sermaye piyasasit merkezleri ile rekabet etmek amaciyla finansman senedi
(finance bill) ad1 altinda Ingiltere sermaye piyasasma sukuk ihraci imkani
getirilmigtirs. Bugiin i¢in global piyasalarda 90 milyar dolarlik bir sukuk
thract yapildigi g(’)rulmektedirg.

Bugiin i¢in Ortadogu’da korfez iilkeleri yaninda Avrupa ve ABD’de ve
Asya-Pasifik iilkeleri olarak adlandirilan bolgede Malezya ve Pakistan,
Japonya, Hong-Kong ve Kore sermaye piyasalarinda da sukuk ihract ile
karsilagiimaktadir'®.

Bir sermaye piyasast araci olan sukuk, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun son
diizenlemelerinden biri olan Seri III No:43 sayili tebligi ile Tirk hukukuna

Sukukun gelisimin tarihi i¢in bkz. Kiigiik¢olak Necla; Faizsiz Finansman Sertifikast
Sukuk’un Tirk Sermaye Piyasasi Agisindan Degerlendirilmesi, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, C.45, S.520, Istanbul 2008, s.31 vd.

5 Khaleg- Abdel/Richardson, s.413.

6 Khaleq- Abdel/Richardson, 5.413, Mcemillen, s.707-708.

Agna Oliver; Islamic Finance in the Gulf: A Practioner’s Perspective, Berkelley J.Of
Middleeastern & Islamic Law, V.1 No:1, 2008, s.179.

Bu konuda genis bilgi icin bkz. UK Welcomes the Sukuk, International Finance Law
Review, V.26 May 2007, .24 vd.

®  Godlewski J. Cristophe/Aris-Turk Rima/Weill Laurent, Are Sukuk Really Special?
Evidence From The Malesian Stock Exchange, 3 March 2010, European Research Group
“Money, Banking & Finance” Financial and Monetary European Integration Group
‘Workshop on Islamic Finance in Strasbourg, 17 March 2010, s.2.

" Malezya Asya-Pasifik bolgesinde, Sukuk ihracimn %95’ini yapmaktadir.
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da girmigtir''. Kira sertifikas1”? olarak adlandimlan bu menkul kiymetin
tanimi, menkul kiymeti ihra¢ edecek varlik kiralama sirketleri, kira
sertifikasina ait esaslar ve kayda alma usuli bu tebligde diizenlen hususlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tirk hukuk diizenlemesinde kira sertifikasi olarak adlandinldig igin
calismamamizda bu isimle ele alacagimiz menkul kiymetin, bir sermaye
piyasasi araci olarak ne anlama geldigini, hukuki niteligini ve 6zelliklerini
ele alacagiz. Bunun yaninda, kira sertifikalarini ihrag edecek varlik kiralama
sitketlerini ele alacagiz. Bununla birlikte, 6zellikle yabanci hukuklardaki
uygulamalan da inceleyerek, benzerlikleri ve farklilan da bu ¢ergevede cle
alacagiz.

II. Kira Sertifikas1 Kavram
1.Kira Sertifikasmmm Tanimi

Seri III No:43 sayili tebligin 3.maddesinin (f) bendinde kira sertifikasi,
“Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi
varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylan oraninda hak sahibi olmalarni
saglayan menkul kiymet” olarak tanimlanmistir.

Kira sertifikast olarak adlandirdigimiz sukuk’a ait bir tamimda ise,
sukuk’un ihragginin maddi varliklan tizerinde boliinemeyen ve alacak hakki
olarak nitelendirilemeyen, bir miilkiyet hakkindaki ortakligi temsil eden
sertifikalar olarak belirtilmistir”. Bunun yaninda sukuk’u, maddi varliklarm
tretiminin veya ticaretinin belli bir vadeye kadar ¢ikarilan veya var olan
varliklar, hizmetler veya projelerin finanslanmasi amaciyla ¢ikarilan varlik
temelli bir yatirm sertifikas1 olarak da agiklamak miimkiindiir'.

Goruldigi tzere gerek teblig ve sukuk’a iligkin diger tanimlar birlikte
ele alindiginda kira sertifikasini ihrag edenin gerek kendisine ait gerckse
kiralamis oldugu maddi varliklar tizerinde bir ortakligi, dolayisiyla bunlara
dair kazanctan bir kér pay1 hakkini saglayan bir nitelik arz ettigi soylenebilir.

"' 01.04.2010 tarihli 27539 sayii RG’de yaymmlanan Seri II, No:43 sayill Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,

Bununla birlikte, s6z konusu tebligin tammima iligskin 3.maddesinin (f) bendinde kira
sertifikasinin kira sukuku anlamina geldigi de belirtilmistir.

Agna Oliver; Islamic Finance: Principle Before Profit, Berkelley J.Of Middleeastern &
Islamic Law, V.2 No:1, 2009, 5.133.

Y4 Godlewski/Aris/Weill, s.5.
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Bu ¢ergevede kira sertifikasinin tanimindan ortaya ¢ikan unsurlar;
maddi varlik esasli olmasi, ortaklig1 temsil etmesi, yatinmecinin elde ettigi
kazancin kira sertifikasinin dayali oldugu maddi varliktan elde edilen kara
dayali olmasidir. Bu unsurlann i¢erigine kira sertifikasinm hukuki niteligine
deginirken aciklayacagiz.

2.Kira Sertifikasinin Hukuki Niteligi

Kira sertifikasinimn hukuki niteligine SerPK m.3 (b) kapsaminda, onun bir
menkul kiymet ve kiymetli evrak olmasi acisindan bakmak gerckmektedir.
Zira Seri III, No:43 sayili tebligin m.3 (f)’de belirtilen menkul kiymet
niteliginde sermaye piyasast aract olmasi yani sira, SerPK m. 3 (b)’deki agik
hikkiim uyarinca, menkul kiymet niteligine sahip her sermaye piyasasi araci
birer kiymet kiymetli evraktir. Ancak yabanci hukuklarda her menkul
kiymetin kiymetli evrak olmadigi durumu karsisinda, kira sertifikalarinin
yabanci hukuklar bakimindan da bu 6zelligine aynca deginmek
gerekmektedir.

A.Kira Sertifikasinin Menkul Kiymet Niteligi
a) Ortaklik Hakki Saglamasi

Bir senedin menkul kiymet sayilabilmesi icin mutlaka ortaklik veya
alacaklilik hakki saglamasi ve bunun hukuki bir esasa dayanmasi
gerekmektedir'. Bu hukuki esas, biraz sonra deginecegimiz menkul kiymet
niteligindeki senetlerin seri sekilde ¢ikarilmalan sebebiyle, ¢ikarilan biitiin
senetlerin aym1 hukuki temele dayanarak g¢ikartilmalandir. Degisik hukuki
iligkilerden kaynaklanan senetler menkul kiymet niteliginde olamazlar.

Kira sertifikasinin, menkul kiymet niteligi bakimindan, menkul kiymetin
ya ortaklik ya da alacaklihk hakki saglamasi gerektiginden, kira
sertifikasinin sahibine sagladigi hakkin tespit edilmesi bakimindan vermis
oldugu hak ele alinarak bir degerlendirme yapmak gereklidir.

Bu acidan kira sertifikasina iliskin Seri III No:43 sayili tebligin
7 maddesi hitkmii belirleyici olacaktir. Hikkme gore, kira sertifikasi sahipleri,
kendi tertiplerine iligkin varliklardan elde edilen gelirlerde paylart oraninda
hak sahibidirler. Gorildugi tizere, kira sertifikasinin sagladigi hak gelirden
pay alma hakkidir. Bu geliri saglayan ise, yine ayni tebligin 3.maddesinin (1)
bendine gore, varlik kiralama sirketinin (VKS) satin alacagi veya
kiralayacagi her tirlii menkul veya gayrimenkul mallar ve maddi olmayan
varliklardir. Tebligde bu sekilde belirtilmis varliklar intifa hakki, hizmetler,

5 Aytac Ziihtii; Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.47, Oztan
Firat; Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s.197.



Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Menkul Kiymet: Kira Sertifikas1... 33

bir proje veya yatiim olarak da érmeklendirilebilir'®. Bu agidan Tiik sermaye
piyasalarinda daha once ihrag edilmis gelir ortakligi senedi (GOS) ve kar
zarar ortaklig1 belgelerine (KZOB) benzemektedirler'”.

Sukuk veya diger adiyla kira sertifikasinda higbir sekilde ihraggilara bir
borg verilmez. Yani bir alacak hakki s6z konusu degildir. Mevcut varliklar
iizerinde elindeki kira sertifikalan ile kismi ve orantili bir kir saglar'.
Bununla s6z konusu varliklar iizerinde miilkiyet hakki saglayan sukuklarin
da sermaye piyasalarmda ihrag edildigi gorilmektedir'®. Ancak bu tip
sukuklarda esasen var olan miilkiyet hakki bolinmemeyen bir nitelik arz
ettiginden bunlarda da saglanan getiri Gizerinden sukuk sahiplerine gelir
dagitildigr goriilmektedir.

Teblig, kira sertifikasimi g¢ikaracak olan VKS’lerin ellerinde olmayip,
kiraladiklart varliklar tizerinden de kira sertifikasi ihra¢ edebilmelerine cevaz
vermigtir.

Bunun durum ihrag edilen kira sertifikalarmin o varlikta ister satig isterse
baska bir gekilde olsun elde edilecek gelir tizerinden kar sahipligi sagladigini
acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Kiralama hem Bor¢lar Hukuku
anlaminda bir kira s6zlegsmesi hem de finansal kiralama olabilir.

Uygulamada da kira sertifikasi olarak adlandirilan sukuk’un en sik
kiralama (Lease) ve wvadeli o6demeli satis (Deferred Payment Sale)
yontemleriyle® ihra¢ edildigi gorilmektedir’. Bunun yanmda, pesin
odemeli vadeli satis (FForward Sale), siparis lzerine tretim sozlesmesi (
commission to manufacture ), smirli ortaklik (Limited Partnership) ve

16 Memillen T. J.Michael; Contractual Enforceability Issues: Sukuk And Capital Market
Development, Chicago Journal of International Law, V.7 No:2, Winter 2007, 5.428.

7 GOS, Tirk hukukunda, 2983 sayili “Tasarruflann Tesviki ve Kamu Yatinmlarimn
Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun” , KZOB, SPK’mn Seri III, No:27 sayili tebligi ile
diizenlenmistir.

¥ Khaleq- Abdel/Richardson, s.417, Memillen; Contractual, 5.429.

" Bu konuda bilgi icin bkz. Agna; 2009, 5.130 vd . ve Ayub Muhammed; Understanding
Islamic Finance, England 2007, 5.396 vd.

2 fslam hukukundaki yontemler esas almarak, bunlar sirasiyla fcara sukuk ve Murabaha
sukuk olarak adlandirilmaktadir.

2 Wilson Rodney; Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, Lebanese

American University, 2nd Banking and Finance International Conference, Islamic
Banking and Finance, Beirut, 23rd — 24th February 2006, s.6.
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ortaklik (Partnership) yontemleri®® iizerinden ihrag edilen sukuklarda
goriilmektedir®?.

Tirk sermaye piyasast acisindan ise, 4.madde hikmi ile bu
yontemlerden kiralama ve siparis Uzerine Uretim sézlesmesi yontemin
uygulanmasi ile kira sertifikasi thracinin miimkiin olabilecegi soylenebilir.
Bunlar disindaki vadeli 6édemeli satis (Murabaha sukuk), smirli ortaklik
(Mudaraba sukuk) ve ortakhik (Musaraka sukuk) yontemleri ile kira
sertifikas1 ihra¢ edilmesi daha sonrada agiklayacagimiz iizere, tebligin
4 maddesi hitkmii karsinda miimkiin degildir. Her ne kadar 6zellikle tebligin
17 maddesinde yer alan “Kira sertifikalart, VKS nin talebi ve ilgili borsanin
uygun goérmesi {izerine menkul kiymet borsalarinda iglem goérebilir” hitkmii
ile bahsettigimiz diger sukuk tirlerinin de yatinmcilar agisindan ikingil
pivasada islem gormeleri s6z konusu olmakla beraber, bu tip kira
sertifikalarin ihraci s6z konusu olamayacaktir.

Kira (Icara) Sukukda, ihragginmn sukuk konusu yaptig1 varlik bir normal
bir kira soézlesmesi veya bir finansal kiralama sonucu ihrag¢i tarafindan
misterilerine kiralanir ve elde edilen kira geliri sukuk sahiplerine gelirden
pay olarak dagitilir™*. Kiralama konusu varlik gayrmenkul veya menkul
olabilir. Burada projelendirilmis ve insa edilmekte olan varlik veya
gayrimenkuller de sozlesmede belirtilmek kaydiyla kiraya verenin normal
sekilde elde edecegi gelir, insa edecegi veya satin alacagi varligin kiraya
verilmesini saglanmasi yoluyla da sukuka konu olabilmektedir. Hatta
hizmetlerin énceden satilmasi ya da diger deyisle hizmet kiralanmast dahi
kira sukukunda kullamlmaktadir’®. Bununla birlikte, 6zellikle ABD’de
olmak {izere bireysel ve ticari gayrimenkuller esas alinarak sukuk ihraci
yapilmaktadir ?°. Kiralama sonucu SPV’ye akan kira geliri, sukuk
odemelerine aktanlmaktadir. Icara sukuku kira geliri iizerinde sahiplik
hakkini temsil ettigi igin ikinci piyasada alim satima konu olabilir.

2 Bunlarda fslam hukukundaki yontemler esas alindigindan, yine sirastyla Selem sukuk,

Istisna sukuk, Mudaraba sukuk, Musaraka sukuk olarak anilmaktadr.

2 Bununla birlikte, nadir de olsa esasen tarim tiriinleri {ireten Miisliiman iilkelerde, tarimsal

sulama, tarim triinleri ve hésilat kirasi soézlesmesi esas alinarak sukuk ihracimin da
yapildign goriilmektedir.

2 Ayub, 5.405.

2 Mcmillen; Asset Securitisation, s.740.

% Mcmillen; Asset Securitisation, s.750.
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Siparis iizerine iiretim sézlesmesi (Istisna) sukuku, iiretilecek varliklarin
sahipligi iizerine bina edilmis bir yapiya sahiptir. Varlig1 tretecek ayni
zamanda ihrag¢i1 olup, uretilecek varligin sahipligi onceden satarak veya
kiralayarak finansman sonucu iretilen varligin satigindan veya iretim
sonucu elde edilecek geliri sukuk yatinmeilarina dagitmaktadir. Genel olarak
gayrimenkul projelerini finansmaninda kullanilan bir yontemdir. Sukuk
thracmdan ihragginin elde ettigi fon yapilacak projenin maliyetivken,
thraccinin sukuklan sattigi yatinmcilar projenin alicilandir. Yatinmcilar
projeye sahip olurlar ve sukukun satis bedeline veya paralel istisnayla satilan
proje sonrasi iretilen varligin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna
sukuku, Islam hukukunun uygulandigi kérfez iilkelerinde bityiik altyapi
projelerini finanse etmek igin kullamlmistir” . Alt yikleniciyle paralel istisna
sozlesmesi yapilmasi imkani tanidigr ig¢in sukukun finansal aracilik
yapilmasma uygun oldugu séylenebilir. Bu nedenle bir finansal bir kurulug
kar amagli bir insaat projesini yiiklenebilir ve altyiiklenici s6zlesmesiyle
insat projesini baska bir firmaya devredebilir®®.

Vadeli 6demeli satis (Murabaha) sukukunda ise, ihraggr menkul veya
gayrimenkul varligin vadeli olarak 6denecek sekilde saticisidir. Bu varligi
misterilere vadeli 6denecek sekilde satar. Sukuk yatinmcisi vadeli satisa
konu olan varligin nihai satig fiyati iizerinden elde edilecek gelire
sahiptirler™.

Pesin 6demeli vadeli satig (Selem) sukukda, ihraggr sukuk yatirimecilar
ile ileride teslim edilmek tizere bir varligin satis1 hususunda s6zlesme yapar.
Ayrica yine ihraccl ile yatinmeilar yaptiklan ikinei bir sozlesme ile ilk
sozlesmeye paralel olarak ellerindeki sertifikalar ile malin alma hakkini
mubayaa edilmesine dair sézlesme yaparlar. Bu iki sézleme birbirinden
bagimsiz olup birinin konusu varlig1 satis1 iken diger varligin teslim tarihi
olmaktadir. Ikinci sézlesme sonucu ihrag edilen sukuklarda varligin teslim

y Ayub, 5.407,

% El-Gamal Mahmoud A; Islamic Finance :law, economics, and practice, Cambridge

Univercity Press, New York, 2006, s..115.

2 Agna, 2009, s.132. Bu sukukun [slam hukukuna gore gecerli olmas i¢in sadece birincil

pivasada islem gormesi gerekir. Zira sukuk, emtia alicisimn yatirimcilara borcunu temsil
etmekte ve borcun vadeli olarak alimp satilmasi faizle sonuglanacagindan bu durum
Islam hukukuna aykindir. Ancak bir borcu iginde banndirmasina ragmen biiyiik béliimii
musaraka veya icara sukuku gibi ciro edilebilir menkul kiymetlerden olusan bir
portfoyiin kiiciik bir parcasim olusturdugu hallerde murabaha sukuku ciro edilebilir kabul
edilmektedir. Ayub, s.405.
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tarihi aym zamanda sukukun vadesi olmaktadir®. Béylece sukuk
yatinmecilan esasen teslim tarihinde kadar fiyati artacak bir varligi 6nceden
belli bir fiyat 6deyerek almakta teslim aldiklarinda ise varligin o anki degeri
tizerinden gelir elde etmektedirler. Esasen teslim olmamakta bir bakima
vadeli islem sozlesmelerine benzer bir bigimde varligin, sukuklarm vade
tarthindeki satig fiyatt tzerinden satilarak, gelir her bir sukuka
paylagtinlmaktadir. Bu konuda sukuk yatinmcilan tarafindan sézlesme
yapilan ihraggiya yetki verilmektedir.

Smurlt ortaklik (Mudaraba sukuk) ve ortaklik (Musaraka sukuk)
yontemleri esasen iki farklt yapida ortakli s6zlesmesi temelli olup, bunlar
arasindaki farklilik ortakligin meydana getirilmesinde ortakliin nasil
olacagi ile ilgilidir®”.

Sinirlt ortaklik (Mudaraba sukuk) yonteminde, varlik izerinde esit
degerde paylarla sahipligi yahut diger deyisle milkiyeti temsil eden,
millkiyetin tam oldugu, sukuk yatinmcilaninm isminin kaydedildigi ve
getirinin sahip olunan hisseye gore dagitildigi vatinm sukuklandir. Bu
yonteme bir anlamda gelir paylasimli hissedarlik adi da verilebilir®>. Bu tiir
sukuk yatinmecilar esasen s6z konusu varligin sahibidirler. Ancak burada bir
kar ortaklig1 olup zarara katilma s6z konusu degildir®. Zaran sukuktan elde
edilen sermayeyi yoneten istlenir. Mudaraba sukuku biyik yatinm
projelerinde  genis kitlelerin  katthmmu  arttrmak  icin - kullanilmistir™.
Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene karsi
thraggmin finanse ettigi yahut bizzat olusturdugu 6zel projelerde sukuk
sahibine pay hakki verir’”. Mudaraba sukuku yatinmecisma, ihraggr ile
yaptig1 sozlesmeyi ikincil piyasada satarak yani sukuku satarak mulkiyeti
bagkasina devretme hakk: verilmigtir®®.

30 Ayub, 5.403.

31 Schoon Natalie; Islamic Banking and Finance, London 2009, s.43, Thomas S.

Abdulkader/Cox Stella/Kraty Bryan;Structuring Islamic Finance Transactions,
London, 2005, s.47.

32 Mcmillen; Asset Securitisation, s.760.
33 Agna;2009, s.131, Thomas/Cox/Kraty, 5.48.

3% Hassan Kabir M./ Lewis K. Mervyn; Handbook of Islamic Banking, Cheltenham 2007,
$.230.

¥ Ayub, 5398, Hassan/Lewis, 5.231.
¥ Ayub, 5.398.
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Ortaklik yonteminde (Musaraka sukuk) sukuk, varliginin miilkiyetini
temsil eden vyatinmm sertifikalaridir. Sukuk ihrag edenlerin  yatinm
kararlarinda referans gosterilen sukuk yatirmmcilant komitesi meydana
getirilmesi nedeniyle sukuk yatinmcilan ve sukuk ihraggist arasindaki
iliksinin organizasyonu hari¢ olmak iizere mudaraba sukukundan bir farki
yoktur’’. Musaraka Sukuku, ortaklik sézlesmesine dayali meveut bir isin
finansmamini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek icin kullanilir®®.
Sukuk yatinmeilan hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar.
Musaraka sukuk da ikincil piyasalarda alinip satilabilir niteliktedir. Yeni bir
projenin yapilmasi ya da var olan bir projenin gelistirilmesi yahut da
herhangi bir ortaklik sézlesmesini temel alan bir faaliyetin finansmani igin
esit degerde ihrag edilmis niteliktedirler.

b) Belirli Bir Meblag1 Temsil Etmesi

Bu durum, doktrinde menkul kiymetin bir itibari bir deger tasimasi,
belirli olan bir mebldg tzerinden diizenlenmesi gerektigi seklinde
anlasilmaktadir®. Bir diger goriis ise, SerPK m.3 (b)’de menkul kiymet igin
belirtilen belirli bir meblag: temsil etme ile ortaklik ve alacaklilik hakki
saglama unsurlarmin birlikte ele almaktadir. Goériis, bu unsurlarin menkul
kiymetlerin kredi ve 6deme vasitasi olarak kullanilmama ve bu sebepten de
devamli bir bigimde sermaye yatinmlarina hizmet etme 6zeligine isaret
etmektedir’®. Kammmizca, her iki unsur birlikte ele almmali, bunlar
birbirinden bagimsiz degerlendirilmemelidir. Zira birbirlerine bagl unsurlar
olduklar i¢in, birinin varlig1 dogrudan digerinin varligini da gerekli kilar.

Itibari deger bir diger deyisle satis degeri olmaktadir. Kira sertifikasmin
thrag edilecegi zaman izahnamede gosterilecek ihrag degeri itibari degeri
olacaktir.

Seri III, No:43 sayili tebligde kira sertifikalarinin itibari degerlerinin ne
olduguna dair bir belirlemede bulunulmamistir. Bununla birlikte SPK’ nini
cikardigr diger tebligler esas alinarak tebligin 8. ve devami maddelerindeki
hikkiimler ¢ergevesinde kira sertifikasinin ihrage1 tarafindan ihrag edilirken
mutlaka belirlenmig bir itibari degerinin s6z konusu olacagini séyleyebiliriz.
Itibari deger ihragg1 tarafindan belirlenecek ve bu itibari deger belirlenirken

37 Ayub, 5.399, Hassan/Lewis, s.56, Thomas/Cox/Kraty, 53.

% Hassan/Lewis, s.57, Agna;2008,5.139.

¥ Aytag, s.47, Oztan, s.185,

4 Tekinalp Unal; Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, 5.12-14.
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sermaye pivasasmin o zamanki sartlan ve talep edilirlik ile bunlarin
yaninda kira sertifikasi konusu olan varliklarin degeri esas alinacaktir.

¢) Yatirom Araci Olmasi

Yatinm araci niteligini tagima, menkul kiymetler yaninda SerPK m.3
bent (b)’de kabul edilen menkul kiymet digindaki diger sermaye piyasast
araglarinda da var olan bir unsurdur*'. Menkul kiymet sayilmanim bu unsuru
ozellikle para piyasasi araci olarak nitelendirilen ve nitelikleri kredi ve
O0deme aract olan sermaye piyasast araglar ile menkul kiymetleri ayirmak
amactyla ortaya konmustur'”. Burada, 6deme ve kredi araci olarak anilanlar
ticari senetler olup, para piyasasina yonelik sermeye piyasasi araglan
degildir. Cinki para piyasasinda direkt olarak islem yapilan, TTK’da
diizenlenen ticari senetler olarak adlandirdigimiz police, bono, ¢ekten farkl
sermaye pivasasinda islem goren ve para piyasasi araglan olarak kabul
edilen hazine bonolari, tahviller, finansman bonolari, VDMK, yatirim
yapilma unsuruna sahiptirler. Nitekim bu araglara yatinm yapanlar sonugta
bunlar ihra¢ edenlere bir borg vermekte ve ayni1 zamanda yatinim yapan da
bu verdigi borcun getirisine bakmaktadirlar. Yatinm araci olma unsuru, orta
ve uzun vadeli yatinm yapilabilir olmak esas alinarak menkul kiymetin
unsurlarmdan biri olarak goriillmekle birlikte**, kisa vadeli sermaye piyasasi
araglarinin da menkul kiymet niteliginde olduklann bugiin icin kabul
edilmektedir. Bir bakima, menkul kiymetin unsurlart arasinda siibjektif veya
degisken olan bir unsur olarak alman* yatinm aract olma unsuru, SPK’nin
tebligleri ile menkul kiymet sayilan fakat kisa vadeli olan sermaye piyasast
araclari i¢inde s6z konusudur®.

Kira sertifikalar, sahibine belli bir varlik ya da varliklar iizerinden belli
bir dénemde elde edilecek gelir tizerinden pay alma hakkini iginde
barindiran sermaye piyasasi araglaridir. Kira sertifikasini tizerindeki itibari
degerinden satin alanlar, ihraggi tarafindan belirtilmis vadesinde kira
sertifikasinin konusu olusturan varliklarnn getirecegi kazanci goz oniinde

“ Tekinalp, s.16.

42 Destanoglu Yildiz B. ; Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, 5.67.
2 Aytag, s.47. Aksi yonde, Destanoglu, s.67 dn.223, Oztan, 5.186.

4 Aytag, .47, Tekinalp, s.16, Oztan, 5.186.

> Para pivasasina yonelik sermaye piyasasi araglari olan hazine bonosu, devlet tahvili, 6zel

sitketlere ait tahvillerin yatinim aract olmak bakumndan vadeleri, 90 giine kadar
olabilmektedir.
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tutarak ve bunlar tizerinden kir elde etmeyi amaclayarak kira sertifikasim
satin almaktadirlar.

Sermaye piyasasi araglan sonugta piyasa sartlarina gore orta ve uzun
vadeli yatinim araci olur. Seri III No:43 sayili tebligde, kira sertifikalarinin
belli bir sinir dahilinde vadesinin olmasi s6z konusu edilmemistir. Yani
ithraccilar piyasa sartlan ve talebe gore vadeli kira sertifikasi ¢ikaracaklardir.

Sukuk uygulamasinda uluslararasi piyasalarda, yapilan ihraglar 5 y1l ve
10 vadeli olarak ve tipki hazine bor¢ menkul kiymetlerine benzer olarak 3
ayda bir kar pay1 6demeli olarak ihrag edilmektedir®®. Buna iliskin olarak,
Seri III No:43 sayili tebligin 7.maddesine gore, kira sertifikasi sahiplerine
yapilacak o6demelerin - vadelerinin @ VKS  yoénetim  kurulu tarafindan
belirlenecegi ve buna iligkin bilgilerin izahnamede veya nitelikli
yatinmcilara yapilacak duyurularda yer verilecegi hikmii geregince belli bir
vade icersinde periyodik olarak sertifika kar payr o6demesinin gerekli
goruldugi soylenebilir.

d)Dénemsel Gelir Getirmesi

Menkul kiymetler, gelir getirme 6zellikleri dolaysiyla talep edilen
yatirim araglarnidir. Gelir kavrami, menkul kiymetler agisindan faiz, kar,
temettil, yeni senetler edinme imkanm gibi ¢ok ¢esitli olabilir. Dénemsellik
ise, bu gelirin olugmasi icin belli bir zamanin gegmesi gerektigini
gostermektedir. Bu zaman periyodik araliklarla olabilecegi gibi, yatinm
yapilan menkul kiymetin piyasadaki alim satimi esnasinda ortaya g¢ikan
fiyatindaki artis veya vyatinm yapilan aracin dayandigi varliklarn
getirilerinin artmasi sonucu dogar.

Kira sertifikalarinda diger boliimlerde de bahsettigimiz tizere, ortaklik
hakki sonucu varliklardan elde edilen gelir tzerinden kér pay1
kazanilmaktadir. Bunun yanimda ikincil piyasada kira sertifikalarinm alinip
satilmast sonucu, dayandigi varliklarin deger artisi ile itibari degerinden daha
yitksek degere ulagsmayla elinde tutan yatinmcinin sertifikayr satmasi ile de
ayrica gelir elde etme imkan1 dogmaktadir.

e)Misli Nitelikte Olma

Menkul kiymetlerin misli nitelikte olmasi, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin ile ayn1 cinsten birgok menkul kiymetin ayni anda ¢ikarilmasi ve
bu ihra¢ edilen menkul kiymetlerin birbirinin yerini alabilmesidir. Yani bir
ihraca bagli olarak c¢ikartilan menkul kiymetlerin niteliklerinin ve cinslerinin

* Wilson, s.6.
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ayni olarak birbirlerinin yerine ikamelerinin mimkindir'’. Menkul
kiymetin misli nitelikte olmasi, par¢a ve sayi itibariyle belirli bir hale
getirilmis olmasi ile agiklanabilir. Bu, ayni ihraggr tarafindan ayni zamanda
cikarilan biitiin menkul kiymetlerin, ayn1 haklan saglayan 6zelliklere sahip
olmasidir®. Menkul kiymetlerin kitle seklinde ihraglan nedeniyle; aym
seriler seklinde ¢ikarilmig olmalar, farkli seri numaralan tagimalari, nama
veya hamile yazili olmalarn, hatta itibari degerlerinin degismesi misli
niteligine halel getirmez'’. Bu kitle seklinde ihrag da, diger bir menkul
kiymet niteligi olan seri sekilde ¢ikarlmadir. Menkul kiymetlerin misli
niteliginin en bityiik 6énemi ise, onlarin borsada almip satilmalan ve aracilik
islemlerine konu olmalarinda gérillmektedir™ .

Kira sertifikalar satin alman veya kiralanan varliklar iizerinde gelirden
pay alma hakk1 olarak ortaya ¢ikan hukuki iliskiden kaynaklanan ve ihraggi
tarafindan birden fazla ihra¢ edilen menkul kiymetler olacag igin,
birbirlerinin  yerine  gegebilme nitelikleriyle  birlikte misli  nitelik
tasiyacaklardir.

f)Seri Halde Cikarilma

Misli nitelikte olma 6zelligi birlikte, seri halinde ¢ikarilma, birden gok
sayida yani kitle halinde ihra¢g edilme anlamindadir. Ayrica ihrag edilen
menkul kiymetlerin birbirini takip eden sekilde seri numaralart tagimalarini
da ifade etmektedir’. SerPK m.3 (b)’de seri hilde ¢ikanlma yaminda ¢ok
sayida ibaresi olmamasina karsin, doktrin bu iki kavrami bir arada
kullanmakta ve birbirinden ayirmamakta olup, gercekten de seri sekilde
¢ikarilma aynt zamanda bir den ¢ok ¢ikarilmayr mecburi kilar. Kira
sertifikalan VKS’ler tarafindan seri halde ve ¢ok sayida ¢ikanlarak
yatirnmcilara ihrag edileceklerinden, menkul kiymet olmanin bu niteligini
saglamaktadirlar.

g)ibarelerinin Ayn1 Olmasi

Bu unsur, aym seri ve tertipteki menkul kiymetlerin aym ifadeleri
tagimasi gerektigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, ayni ifadeler deyimi,

47 Aytag, 5.48, Tekinalp, s.14, (")ztan, 5.186.

48 Turanboy Asuman; Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s.74.
¥ Turanboy, s.75.

50 Aytag, 5.48, Tekinalp, s.15.

31 Aytag, 5.75.
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menkul  kiymetlerin - aym1  ibareleri  tasimasi  gerektigi  anlamina
gelmemektedir™.

Kira sertifikalann bakimindan bu husus Seri III No:43 sayili tebligin
8.maddesinin 4 .fikrasmmda oOngoriillmiistir. Bu hikkme gore, Halka arz
edilecek kira sertifikalarna iligkin izahname ve sirkiilerin, VKS ile ihraca
iligkin olarak mevzuatin 6ngordigii ve SPK tarafindan gerekli goriilen
bilgileri agiklikla ortaya koyacak aynntida diizenlenmesi, SPK tarafindan
belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda alimma bagvurusu
sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri icermesi ve bilgi ve agiklamalarin
gerektiginde belgeyve dayandirilmast zorunludur. Buradan anlasilmasi
gereken, ancak izahnamede SPK’nin 6ngérdigi sekilde kira sertifikalarinin
ibarelerinin belli olacagi ve SPK tarafindan bunlarin uygunlugu kabul
edildikten sonra ihra¢ yapilabilecegidir.

B.Kiymetli Evrak Niteligi

SerPK m. 3 (b)’deki agik hitkiim uyarinca, SerPK’da yer alan menkul
kiymet niteligine sahip her sermaye piyasasi aract ayn1 zamanda kiymetli
evrak oldugundan, kira sertifikalann da kiymetli evrak niteliginde ancak
SerPK m.10/A uyarnnca kaydi olarak tutulan senetler niteligindedirler.

I1. Kira Sertifikasinn Thracqisi
1.Yabanci Sermaye Piyasalarinda

Uluslararas1 sermaye pivasalarinda, sukuk ihraci bakimmdan iki esas
ongorilmistiir. Bunlardan birincisi varliklart satin alan veya kiralayan
kurulusun bagka bir tiizel kisiligi olan kurulusa devri ile ihracin yapilmasidir.
Ikincisi ise, ihracin bir 6zel amagh yapr (Special Purpose Vechile SPV)
vasitasiyla yapilmasidir. Esasen her iki yontemde de 6zel amagh yapilarin,
yani SPV'nin varligi s6z konusudur. Ancak aralarmdaki temel fark ikinci
yontemde SPV’lerin fon benzeri yapilar olmast yani tiizel kisiligi olmamast
durumlarnda iflas etmeyen (bankruptcy remote) nitelik arz etmeleridir™ .

Bu ihrag yonteminde ihraggi bizim sermaye piyasamizdaki yatinm fonu
benzeri SPV olup, varliklan elinde tutan banka veya benzeri bir kurum ihrag
igin varliklart bu yapiya devretmektedirler. SPV tipindeki yapilar esasen
varliklarin ihrag¢ 6ncesi biunyesinde olan kuruluglarn sahibi olduklar veya
biiyiik oranda ortak olduklar i¢in, karar alma yéniinde bu biiyiik ortaklara ve
sahiplerine baghdirlar™.

52 Aytag, 5.49, Turanboy, s.75.

3 Schoon, $.43.

3 Ayub, 5.393.
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[lk yéntemde ise, yonetim ilkeleri yoniinden tamamen kaynak
saglayicilara (originator) bagl robot sirketler olarak da ele alinan bu yapilar;
kisith sermayeye sahip, kimi zamanda bu varliklart devralarak bunlar igin
gelirden dogan sukuk yatinmcilarina gelirden pay dagitmada aracilik hizmeti
de goren nitelikte (servicer) olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar®. Bu yapilar
kurulduktan sonra, varliklar1 devralmakta ve bunlar tzerinden ihrag
yapilmaktadir.

SPV’lerin temel 6zelligi, sukuk ihracinda sukuk konusu varliklarin devri
ile ilk sahibi olan kurulusun bilangosundan bu varliklarin ayrilmast sonucu
sukuk yatirmmeilarnin  korunmasidir. Ikinci yéntemde SPV, bir sirket
(Funding Company veya Global Sukuk Company) seklinde orgiitlenmis
olarak da ihrag¢1 pozisyonundadir.

Kaynak kurulus (originator), sukuk ihracina konu olacak varliklar1 bu
SPV’ye satar. Bu satis goriiniiste bir satis degil, gercek bir satistir (7rue
Sale)*®. Gergek satis halinde, kaynak kurulusun aciz haline diismesi ya da
iflas1 higbir sekilde menkul kiymet yani sukuk yatinmeilarmi etkilemez®’.
SPV’ye devir ile bu usul iizerinden ihragta, ipotege dayali menkul kiymetler
(Mortgage Pass-Through Securities) gibi diger sermaye piyasasi araglarinin
menkul kiymetlestirme usuliinden pek bir fark olmayip, ayni sekilde ayrica
hizmet veren kurulus (servicer), giivence kuruluslan (credit enhancement),
menkul kiymetlestirmeye dahil olmaktadirlar.

SPV yoluyla menkul kiymetlestirmede, sukukun temeli olan yonteme
gore, SPV’ye devirde ve yatirnmcilara satista bazi farklilar meydana
gelmektedir™®.

2.Tiirk Sermaye Piyasasinda

Seri I1I No:43 sayili tebligin 3.maddesinin (m) bendinde, araci kurumlar,
bankalar ve kaynak kuruluglar tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihrag
etmek tizere kurulmus olan anonim sirket olarak tarif edilen VKS, bu
tamimdan da anlagilacag1 tizere Tirk sermaye piyasasinda kira sertifikast
thrag edebilecek tek kurum olarak belirlenmistir.

35 Schoon, s.43.

% Gergek Satis (True Sale); menkul kiymetlestirmeye yonelik olarak, finansal bir muamele

sayllmayan, alacaklarin ger¢ek bir sekilde menkul kiymetlestirmeyi yapacak kurulusa
devreden muhaseben ve hukuki bir anlagmadir.

http://www.vinodkothari.com/glossary/Truesale.htm [21.06.2010].

57 Memillen; Contractual, s.452.

% Bu konuda ayrintili bilgi i¢in, bkz. Khaleq- Abdel/Richardson, 5.228 vd.
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Teblig VKS’lere iliskin olmak tzere, kurulusu, esas sozlesmesinin
icerigi ve yonetimi ile birlikte kira sertifikalarinin ihracindan itfasina kadar,
VKS nin yapmasi gerekli hususlari ele alarak diizenlenmistir.

Buna gore Tiirk sermaye piyasasindan tiizel kisiligi olan ancak varliklar
devir alarak onun iizerinden ihrag edilecek bir sistem meydana getirilmis,
tiizel kisiligi olmayan fon tizerinden satis yontemi benimsenmemigtir.

Tebligin 4.maddesine gore, “VKS, kaynak kuruluslardan devraldigi
varliklan tekrar kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek,
s6z konusu kira gelirlerine dayali olarak kira sertifikasi ihrag etmek ve kira
suresi sonunda ilgili varlig1 kaynak kurulusa devretmek amaciyla kurucular
tarafindan kurulur. VKS ayni anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklar
devralabilir.”

Bu hiikiim sonucu, ihraggr olan VKS nin kira sertifikasinin temeli olan
kendisine devredilen varliklart sadece kiralama yontemi ile ihragta
bulunabilecegi, daha o¢nce de degindigimiz iizere diger yontemlerin
uygulamayacagi kanisindayiz. Zira diger yontemler olan disgindaki vadeli
odemeli satis (Murabaha sukuk), sinirh ortaklik (Mudaraba sukuk) ve
ortaklik (Musaraka sukuk) yontemlerinde, VKS'nin séz konusu varliga
iligkin olmak iizere kiralama yapabilmesi miimkiin olmay1p, sertifika konusu
varliklar1 satmasi ve buna iliskin her bir yonteme dair ayr sézlesmeler
yapmasi gerekmektedir™ .

Mamafih tebligin bu sekilde, sadece varliklar1 kiralamak ve bunlardan
elde edilecek gelirlerle dayali kira sertifikasi ihrag etme yoniindeki
sinirlamasimi  dogru bulmuyoruz. Kanimizca, VKS’lerin satin aldiklar
varliklar iizerinden kiralama yapmaksizin simirl ortaklik (Mudaraba sukuk)
ve ortaklik (Musaraka sukuk) yontemleriyle de, kira sertifikasi ihrag
edebilmesinin saglanmasi gerekmektedir. Vadeli 6demeli satis (Murabaha
sukuk) yonteminin ise, gayrnnmenkullerle sinirli olarak miimkiin olabilecegi
diisiiniiyoruz. Ancak sadece tebligin 4.maddesi hitkmii degil, tebligin
5.maddesinde yer alan VKS’lerin esas sozlesmesinde bulunmast zorunlu
hususlar kapsaminda diger yontemlere dayali kira sertifikasi ihrag
edilmesinin  kabul edilmedigi anlagilmaktadir. S6z konusu hitkkmiin (b)
bendine goére, VKS’nin faaliyet konusu kendi nam ve kira sertifikasi
sahipleri hesabma her tirli varligi devralmak, kiralamak, varliklardan elde
edilen gelirleri paylan oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek olarak
sinirlanmaktadir. Ancak Tiirk sermaye piyasalarinda ihrag edilebilecek olan

% Bunlar satis sozlesmesinin vadeli sekilde yapilmast iliskin sartlar ile simrli ortakligim

veya ortakhigin sartlarina iliskin ek sartlarin yer almasi durumlaridar.
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kira sertifikalaninin yontemleri bakimindan ikincil piyasada alinip
satilabilme 6zellikleri vardir® .

Ancak sermaye piyasasinda kira sertifikast piyasasinin gelisimi ile
zamanla uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrag edilen hibrid adi verilmig
birden fazla yontemle varlik temelli olarak ihrag¢ edilen sukuklara benzer
sukuklarm da Tirk seramye piyasasinda ihrag edilebilcegini boylece
bahsettigimiz diger yonetmelerin de dolayli olara kira sertifika ihracinda
kullanilabilecegini belirtmeliyiz.

A.VKS’nin Kurulusu

Seri III, No:43 sayili tebligin 4.maddesinin ikinci fikrasinda, tebligin
5.maddesinde yer alan sirketin esas sozlesmesinde yer almasi zorunlu
unsurlara iliskin sartlart tagimast gerektigi ve bunun SPK tarafindan
onaylanacagindan bahsettikten sonra, bankalarin VKS kurabilmesi igin
BDDK ’nin goriisiiniin alinacagi kabul edilmistir. Buna gére, bankalarin VKS
kurmasi bakimindan, BDDK tarafindan bankanin VKS kurmasina iligkin
uygun bulma gorisii ile SPK onayindan sonra, kurulma imkaninin
olabilecegini soyleyebiliriz. Bu bankalar bakimindan bir bakima iki
kurumdan da onay alinmasi zorunlulugu getirildigi anlamini tagimaktadir.

B.VKS’nin Esas Sézlesmesi

Seri III, No:43 sayili tebligin 5.maddesi VK$’ lerin esas sozlesmesinde
bulunmasi zorunlu unsurlar ortaya koymustur. Bu unsurlar esasen VKS nin
yapacagi faaliyet temel alinarak diizenlenmistir.

Ilk olarak VKS’nin kira sertifikasi ihra¢ etmek ic¢in kurulacag
belirtildikten sonra, ihrag ettigi kira sertifikalann bakimindan kendi nam ve
kira sertifikast sahipleri hesabma her tirli varligi devralmak, kiralamak,
varliklardan elde edilen gelirleri paylan oraninda kira sertifikasi sahiplerine
odemek yikimlaliginin bulundugu ve kira soézlegmesinin  sonunda,
baglangigta anlasilan kosullarda kiraya konu varligi kaynak kurulusa
devretmekle miikellef oldugunun esas sozlesmesinde yer alacagi
ongorillmiigtiir.

Bu hususlar diginda bagka herhangi bir ticari faaliyette bulunamayacagi
da, ayn1t maddenin {igiincii fikrasinda yer almaktadir.

Bunun yaninda s6z konusu tigiinci fikrada, kira sertifikasi konu varliklar
ile ilgili olmak tizere VKS’nin; sahip oldugu varlklar {izerinde tgiinci
kigiler lehine hi¢ bir ayni hak tesis edemeyecegi ve bunlan, kira

8 fslam hukukuna gére ihra¢ yontemleri bakimindan, hangi sukuklann ikincil piyasada

alinip satilabilecegi hangilerinin alinip satilamayacag1 agisindan bkz. Ayub, 5.408.
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sozlesmesinden kaynaklanan tiim yikiimliliklerini yerine getiren kaynak
kurulus disinda baska bir kisive devredemeyecegi konularinda yasaklamalar
da getirilmistir. Bu tgiincu fikradaki yasaklamalar, kira sertifikasi sahiplerini
koruyucu diizenlemeler olarak adlandinlabilir. Nitekim VKS$ tarafindan
bunlarin yapilabilmesi dogrudan kira sertifikalarinin dayali oldugu varliklar
tizerinde sertifika sahiplerinden bagka kisilerin éncelikli olarak hak sahibi
olmasina vol agacaktir. Bu bakimdan bu yasaklamalarmm o6ngérilmesi
gereklidir.

S6z konusu maddenin 2 .fikrasinda, gaynmenkullerin VKS’ye devrinde,
tapu sicilinde kaynak kurulug lehine 6n alim (sufa) hakk: tesis edilmesine
iligkin esas s6zlesmede hitkkim yer almast zorunlu tutulmustur. Esasen bu
hitkmiin bulunmasinin ne kadar gerekli oldugu tartisilabilir. Zira daha 6nce
de belirtigimiz tizere, VKS’lerin hemen hemen tamami kaynak kurulusun
kurdugu ve yonettigi bir sirket niteliginde olacagindan, kira sertifikalarinin
itfast sonrasi, gayrimenkul wvarliklarm geri doniisinde bir sorun
yasanmayacaktir. Ancak istisnai olarak karsilagilsa da, kaynak kurulusun
sahibi olmadig1 VKS’ler yoniinden bu hususun konulmasinin gerekli oldugu
sonucuna vartlabilir. Cinkii VKS’lerin esas sozlesmelerinde kabul edilmig
yasaklamalar sonucunda, herhangi bir gaynmenkulun VKS bilangosunda
varlik olarak kalmasi sorunludur.

Hikkmiin doérdiincii fikrasina gore, kira sertifikalarinin itfa edilmesine
iliskin hususlar esas soézlesmede diizenlenecektir. Kanimizca bu hitkim
yanligtir. Zira degisen sermaye piyasasi kosullari, kira sertifikalarinin ihraci
sonucu bunlarin vadesi, dayanacagi varliklara gore itfa sartlan farkli
olabilecektir. Bu bakimdan ihraggilan ihrag edecegi kira sertifikalar
bakimindan itfasini nasil yapacagi bakimindan serbest birakmak ancak ihrag
sirasinda durumu izahnamede belirlemek yeterlidir. Izahnamede SPK onayi
sart oldugundan, itfa durumunun SPK kontrolinde belirlenmesi zaten s6z
konusudur. Her ihragta, belirttigimiz durumlar dahilinde itfa sartlarinin
degismesi nedeniyle VKS’de genel kurul yaparak esas sézlesmenin
degistirilmesi, ihraci ve biirokrasi arttirmaktan baska bir sonug vermez.

Maddenin son fikrasi olan besinci fikrasinda da, kira sertifikasi
sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine getirilmemesi durumunda, kira
sertifikasina konu varlik devredilerek elde edilecek kaynagm kira sertifikast
sahiplerine paylan oraninda dagitilacagina iligkin esas sézlesmede hitkiim
yer almasi zorunlu oldugundan bahsedilmistir. Bu hitkkiimde kira sertifikasi
sahiplerini koruyucu bir hiikiimdiir. [hrag¢ sonrasi izahnamede belirtilen kira
sertifikalarina iligkin itfa siirecinin VKS tarafindan herhangi bir sebeple
yering getirilememesi durumunda, varlik ya da varliklarin kaynak kurulusa
devri ve oradan elde edilecek satig gelirinin sertifika sahiplerine dagitilmast
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esas kabul edilmistir. Bu hitkiim ayni zamanda VKS ile kaynak kurulus
arasinda yapilacak satigin gergek bir satis olmast halini nizamlamaktadir.

Dusiincemize gore, VKS'lerin esas sozlesmesinde bulunmasi zorunlu
unsurlardan biri olarak VKS’nin belli bir oranda esas sermayesinin
belirlenmesi de gelmektedir. Ancak bu husus 5 maddede yer almamis olup,
bu bir eksikliktir. Kira sertifikast sahiplerinin korumasi bakimindan, bu
hususunda mutlaka yer almasi gerektigini séylemeliyiz®".

C.VKS’nin Yénetimi

Seri III, No:43 sayili tebligin 6. maddesinde VKS’ nin yénetimine iliskin
bazi ilkeler belirlenmistir.

Bu hiikiimlerden ilk fikrada, VKS yonetim kurulunun, varliklarini
devralacagi kaynak kurulus ile s6z konusu varliklarin devralinmasi, kaynak
kurulusa kiralanmasi ve kira siiresi sonunda kaynak kuruluga devredilmesini
igeren bir sozlesme imzalayacagindan bahsetmektedir. Bun hikme gore,
taraflar arasinda imzalanacak soézlesme sadece wvarliklarin  devrini
icermemektedir. Esas sozlesmeye iligkin tebligin 5.maddesinin 2 .fikrasiyla
da uyumlu olarak, kaynak kurulusa varliklar tizerinde saglanacak énalim
hakki tesisinin gerekgesiyle uyumlu bir sekilde sozlesmeye kira
sertifikalarinin ~ itfas1 sonunda varliklarin tekrar kaynak kuruluga
devredilmesi de s6zlesmeye yazilacaktir.

[k fikranm ikinci ciimlesi, devre konu varliklar iizerinde tgiincii kisiler
lehine hi¢ bir ayni hak tesis edilmemis olmasi gerektigini belirtmektedir.
Bununla varliklar iizerinde kira sertifikasi sahipleri diginda bagka kisilerin
bir hakki olmamasi amaclanmigtir. Zaten kira sertifikasi ihracinin niteligi
geregi bunun boyle olmasi zaruridir. Ciinkii kira sertifikasi, dayanak
varliklar iizerinde gelir hakkindan ortaklik igerdigi igin, kira sertifikasi
sahipleri disinda bagka kisilerin bu varliklar iizerindeki ayni hakki, geliri
dogrudan etkileyecek hatta hi¢ gelirin alinamamast sonucu doguracaktir. Bu
da kira sertifikasinin amacina aykirdir.

6. maddenin ikinci fikrasinda, VKS yonetim kurulunun, VKS namina ve
kira sertifikas1 sahipleri hesabina varliklar kiralamak ve devretmek suretiyle
elde edilen gelirlerin kira sertifikast sahiplerine 6denmesinden sorumlu
oldugu ongoriillmistiir. Kanimizca séz konusu sorumluluk, VKS’ye karst
TTK m.336 anlaminda bir sorumluluk olup, kira sertifikas1 sahiplerine karsi
smirsiz - ve  miiteselsil  bir sorumluluk degildir. Fikranin lafzindan

81 Omegin, sukuk ihracim yapildigi Suudi Arabistan’da, VKS benzeri SPV’ler
bakimindan esas sermaye 500.000 Suudi Arabistan Riyali (1 SR = 3,75 USD) olarak
belirlenmistir, Thomas/Cox/Kraty, s.133.
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sorumlulugun bu sekilde olduguna dair bir anlam ¢ikiyorsa da, higbir sekilde
boyle bir yorumlama olmayacagint soylemeliyiz. Esasen tebligin bu ifadesi
ile yonetim kurulu iiyelerinin VK S ye karsi, dolayli olarak da kira sertifikasi
sahiplerine karsi sorumlulugu aciklanmak istenmistir. Ancak burada kira
sertifikalarinin  6denmemesi halinde sertifika sahiplerinin yénetim kurulu
tyelerine karsi dava agma hakkinmm olacagi, ancak sanki anonim girket
alacaklis1 gibi, ortaya ¢ikacak sorumluluktan dolayr 6denecek tazminatin
sirket lehine talep edilebilecegini soylemeliyiz.

Maddenin iigiincii fikrasi; kira sertifikasi sahiplerine verilen taahhiitlerin
yering getirilmemesi durumunda, VKS yonetim kurulu tarafindan, kira
sertifikasina konu varligin devredilerek elde edilen gelirin kira sertifikast
sahiplerine paylann oraninda dagitilacagini kabul etmistir. Bu tebligin
5. maddesinde VKS nin esas sézlesmesinde yer olan hususun, sirketi idare ve
temsil yetkisine sahip olan yénetim kurulu tarafindan yerine getirilmesinin
ortaya konulmasmdan bagka bir sey olmayip, tebligde yer almasa bile, TTK
hitkiimleri ¢er¢evesinde dogal olarak uygulanmasi gereken bir durumdur.

Son fikrada ise, VKS’ nin yonetimine iligkin giderler esas sozlesmede
belirlenir ve izahnamede veya nitelikli yatinmcilara yapilacak duyurularda
kamuya agiklanir demekle, kira sertifikalarinin ihraci sirasinda daha sonra
sertifikalara yonelik gelir dagitimi sirasinda bunlann gelirden aymnlarak,
kalan kismin dagitilmasinin hukuki alt yapist gésterilmistir. Esas s6zlesmede
ve izahnamede giderlerin neler olarak belirtilmesi yeterli olup, miktar olarak
belirtilmesi s6z konusu degildir. Ancak, VKS$'nin ama¢ ve yapacagi
islemlere uymayan, ya da normal olandan agint yiiksek olan giderler, hukuki
degildir. Boyle bir durumda SPK’nin izahnameyi onaylamamasi miimkiin
olup, bu s6z konusu olsa bile her bir sertifika sahibinin SPK’ya bu konuda
bagvurma ya da hukuki olmayan bu giderlerin kesilmesini engelleme
bakimindan dava agma haklarnin var oldugunu séylemeliyiz.

IV Kira Sertifikasi (Sukuk) Cesitleri

Kira sertifikalarinm Turk sermaye piyasasinda hangi yontemler esas
almarak ihra¢ edilebilecegini ve uluslararasi sermaye piyasalarinda da
sukukun ne gibi yontemlerle ihrag edildiginden bahsetmistik.

Bunun yanmda sukukun dayandigi varlik c¢esitlerinin uygun olarak
siniflandirilmast ve smiflara dayal olarak ihrag yapilabildigini belirtmeliyiz.
Iste bu smiflandirma ve smiflara dayali olarak sukuk ihraci esas alinarak,
sukuk cesitleri ortaya ¢ikmistir. Bu agidan sukuk ¢esitleri belli bagh olarak
su sekilde ortaya konulabilir.
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1. Saf icara Sukuk

Bu sukuk tiiriinde, ad1 ustiinde sadece kiralama yontemi esas alinarak bir
gayrimenkul ya da menkulun kiralanmasi sonucu, bu varliklar iizerinden
sukuk ihraci s6z konusu olmaktadir. Bu sukuk tirinde kiralama orani
tizerinden sertifiklara gelir doniisleri sabitlenmis, belirli bir kaynak kurulusa
bagl olarak finansman saglanmaktadir®.

2. Hibrid Sukuk

Hibrid sukukun en 6énemli 6zelligi, ¢esitli yontemlerden gelen gelirlerin
havuzlanarak® bu havuza dayali olarak sukuk ihrag edilmesidir. Havuzdaki
sukuklarin dayali olduklan1 varliklar Istisna, Murabaha ve Icara ve diger
sukuk yonetimlerinden bir kagimi iginde barindirabilir. Genellikle biiyiik
ihraclar igin bu yéntemin tercih edildigi ve ayn1 zamanda Islam hukukuna
gore ikincil piyasada alinip satilmasi miimkiin olmayan Selem, Murabaha
sukuk yontemiyle ihra¢ edilmis sukuklarm bu sayede almip satilabilir hale
gelmesi amaciyla bu yoénteme basvuruldugu gorilmektedir®. Ancak bu
sukuklarda havuzdaki kaynaklarin %51 nin Icara yontemi olmasi sarttir®.
Bu sukuklarda gelir geri doniisleri 6nceden hesaplanmig sabit bir ortan
tizerinde yapilmaktadir.

Ik hibrid sukuk Islami Kalkinma Bankasi tarafindan ihrag edilmis ve
icerigi %68 Icara sukuk, % 30,73 murabaha ve %3.4 istisna sukuk
seklindeydi.

3.Degisken Oranli itfa Edilebilir Sukuk

Degisken oranh itfa edilebilir sukukta iki temel sukuk ihra¢g yontemi
tizerinden sukuk ihract gergeklestirilmekte, yani ihraginin bilangosunda
sadece belirlenmis bu iki yéntemle ihra¢ yapilmaktadir. Thra¢ edilen
sertifikalarin gelirleri esasinda ihragg1 firmanin gelirinden pay alma esashdir
ve ihraggmin bilangosuna bagli olarak gelirdeki dalgalanma, sertifikalara
aktarilan gelirin farkli olmasina yol agmaktadir. Bu anlamda, sertifikalarinin

2 Tariq Arsalan Ali; Managing Financial Risks of Sukuk Structures, September 2004,

www. sbp.org.pk/ departments/ibd/sukuk-risks.pdf [ 29.06.2010].

8 Genel anlamda menkul kiymetlestirme i¢in kullanilan havuzlama (Pooling) kavrami; bir

finansal kurulusun, birden ¢ok isletmenin varliklarina dayal olarak onlann kendisine
devrettigi varliklart harmanlayarak menkul krymet ihra¢ etmesi olarak belirtilmektedir.
Poroy Reha /Tekinalp Unal/Camoglu Ersin; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
11 Basi, Istanbul 2009, 5.647.

b4 Kiig¢iik¢olak, s.36,
8 Kiiciikcolak, s.36, Tariq, s.21.
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dayanag1 ihraggimin geliridir ve ortakliga dayali bir ihrag yapilmaktadir. Bu
ihrag edilen sukuklara, Musakkara sarth sertifikalar denilmektedir®.

4. Sifir Kuponlu Sukuk

Islam hukukuna gore, ikincil piyasada satilmasi miimkiin olmayan bir
yontemle ihrag edilen sukuklarda, ihragginin bilangosunda yer alan bu varlik
havuzunun, istisna veya satim sozlesmesi usulityle gelirinin taahhiit edilmesi
sonucu, havuzun bor¢ verme sézlesmesi konusu olmasi ve bununu tizerinden
sukuk ihra¢ edilmesidir. Bir bakima tirev sukuk ihract olarak da
adlandirlabilir.

5.Hisse Senediyle Degistirilebilir Sukuk

Ihrager tarafindan sukukun o6nceden belirlenmis degisim fiyatindan
thraggmin hisse senetleriyle degistirebilme imkanini vermektedir. Sukuk
ihragcist boyle bir opsiyon hakkim sukuk sahiplerine tanimaktadir®. Soz
konusu hak bir opsivon hakki oldugundan, sukuk sahibi bunun yerine
donemsel gelir elde etme yoniinde verilmis asil hakkini isteyebilir.

6.Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Sukuk

Bu tip sukukun, hisse senedi ile degistirilebilir suikuktan temel fark,
donastiriilebilecek hisse senetlerinin, ihragginin hisse senedi olmak yerine,
onceden bilinen bir bagka sirketin hisse senetleriyle degistirilebilir olmasidir.
Bu s6z konusu sirket genellikle ihragginin bir istiraki ya da SPV tarafindan
yapilan ihraglarda kaynak kurulusun hisseleridir.

Bazen de sukuka iligkin varliklan devreden kaynak kurulusun
portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin elden g¢ikartilmasi igin bu tip sukuk
ihracinm yapildig1 gérilmektedir®.

V.Kira Sertifikasmmn Ozellikleri

1. Varlik Temelli Bir Menkul Kiymetlestirmedir

Menkul kiymetlestirme, bir isgletmenin bilangosunda yer alan ve likit
olmayan alacaklarin benzer nitelikte olanlarini bir araya toplayarak,
kendisinin ya da bu amag dogrultusunda kurulmus bir yap1 (SPV) vasitasiyla

sermaye pivasalarinda menkul kiymet ihrag edilmesi ve var olan alacaklarin
da geri 6demeleriyle finanse edilmesi® olarak tanimlanabilir.

66 Tariq, s.21.

87 Kiigiikeolak, s.36.
% Kiiciikcolak, s.37.

8 Kendall Leon T./Fishmann Michael J ; A Primer on Securitization, The MIT, London
1996,s.2.
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Burada genellikle kredi veren kurum menkul kiymetlestirmeyi
yapmakta ve faizli alacaklar Ustinde bu menkul kiymetlestirme
yapilmaktadir. Bu sebeple bu menkul kiymetlestirmeye alacak olarak
bilangoda duran varliga dayali menkul kiymetlestirme (asset-backed
securitisation) denilmektedir.

Ancak sukuk ya da Turk¢e’ve gegen adiyla kira sertifikasinda, faizli
alacaklar esas alinarak bir menkul kiymetlestirme daha énce de degindigimiz
tizere s6z konusu olamaz. Bu nedenle sukuk varliga dayali bir menkul
kiymetlestirme degil, varlik temelli bir menkul kiymetlestirmedir (assef
based securitisation).  Cinkii sukuk dayanagmi bir menkul veya
gayrimenkul, bir hizmet ya da tigiincii kisiler tarafindan onaylanmig bir proje
ile baz1 sekillerde de kayit altmma alinmis bir miilkiyet hakkindan alir.
Bahsettigimiz ve kisaca varlik diyebilecegimiz bu dayanagin fiyatimin
degismesi veya satisi direkt olarak sukuk sahiplerini etkiler’'. Zira sukuk
sozlesmeye dayali olarak bir varligmm satin alinmasi, kiralanmasi, eser
sozlesmesine bagli olarak yapilmasi yontemleri iizerinden bir ortaklik
hakkini bahgetmektedir. Sukuk sahibi olmakla kazanilan, o varlik tizerinde
ya da varliktan elde edilecek gelir tizerinde diger sukuk sahipleriyle birlikte
musterck hissedarliktir.

Kira sertifikalarinin varlik temelli olmasinin sonucu, aynmi zamanda
oncede tahmin edilebilir geri doniis geliri olacak olan muameleler temelli
oldugu seklinde de ifade edilebilir””. Varliga dayali, yani alacak esash
olmasi halinde, bunlarin geri doniisii tahmin edilebilir olmakta, ancak kira
sertifikalann  kadar net olmamaktadir.  Yani varliga dayali menkul
kiymetlerde geri doniis riski daha yiiksektir.

2. Taraflarin Karsilikli Edimleri Bir Para Borcudur

Hem kira sertifikasinin ihraggisinin hem de kira sertifikasini satin alan
yatirimeilar birbirlerine karst edimleri bir para borcu olup, ihraggr higbir
zaman varant gibi sermaye piyasast araglan ya da tirev Grin olarak
nitelendirilen opsiyon veya future soézlesmelerdeki gibi bir varligin kaydi
teslimi edimiyle bor¢lu olamaz. Her ne kadar bu sermaye piyasasi
araclarinda ¢ogunlukla nakit uzlagi yoluyla para olarak ihraggimin edimini

™ El-Gamal A. Mahmoud; Islamic Law And Finance “Interest” And The Paradox Of
Contemporary Islamic Law And Finance, Fourteenth Annual Philip D. Reed Memonal
Issue, Fordham International Law Journal, December, 2003, Volume 27, No:108, s.133,
Godlewski/Aris/Weill, s.5

' Godlewski/Aris/Weill, s.5.

2 Schoon, s.47.
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yerine getirmesi s6z konusu olsa da, kira sertifikast bakimindan bir nakit
uzlagt durumunun da s6z konusu olmadigini séylemeliyiz.

Kira sertifikasinda yatinmci, sertifikanin belirlenmis itibari degerini
o6deme borcu altinda olup, bu itibari deger ihragtan once sertifika ihraggisi
tarafindan belirlenmis ve izahnamede gosterilmis olmalidir. Buna kargilik
thraggr, sertifikanin dayanagi olan varliklarin gelirlerinde, izahnamede
belirlenmis donemlerde sukuk yatirimeisina 6deme ve vadesi geldiginde de
anaparay1 itfa etme yikiamliligi altindadir.

3. ifa zaman ileri Bir Tarihe Birakilmistir

Kira sertifikasi, ihra¢ edildiginde, sertifika sahibi kendisine diigen edim
olan sertifikanin Gstiinde yazan ya da izahnamede belirtilmis itibari degerini
0deme borcunu ifa eder. Buna karsilik ihragginin ifa zamani, kira
sertifikasinda 6ngorilen vadeye kadar, belli donemler iginde varliklardan
elde edilen gelin 6deme ve sertifikanin vadesi sonunda 6denmis itibari
degeri itfa etmektir.

Seri III, No:43 sayili tebligin 7.maddesinin igiincii fikrasinda, “Kira
sertifikast sahiplerine yapilacak o6demelerin  vadeleri  yonetim  kurulu
tarafindan belirlenir ve buna iligkin bilgilere izahnamede veya nitelikli
yatinmcilara yapilacak duyurularda yer verilir” denilerek vade belirleme
hususunun VKS tarafindan serbest¢e kararlagtinlabilecegini, bu yonde
tebligle bir smirlama getirilmedigi ortaya koymustur. Gergekten de kira
sertifikalarinin  gelir 6deme ve itfa vadeleri piyasa tarafindan arz talep
iliskisine gore belirlenmeli, buna bir smirlama getirilmemelidir®. Bu
bakimdan s6z konusu hikkiim uygun niteliktedir.

4. Kira Sertifikalari Tamamen Iitfa Edilene Kadar Yeni Ihrac
Yapilamaz

Seri III, No:43 sayili tebligin 7.maddesinin dérdiincti fikrasina gore,
VKS ayn1 anda tek bir tertip kira sertifikasi ihrag edebilir. Tedaviildeki kira
sertifikalant itfa edilmeden yeni bir kira sertifikas1 ihraci yapilamaz. Bir
yonteme dayali olarak ihrag edilen tertip kira sertifikalarn sadece bir tertip
kira sertifikasina konu olabilirler. VKS, hikiim uyarinca sadece bu yontem
ile ¢ikardigi kira sertifikalarinin belirlenmis vadesine kadar, bununla ilgili
varliklardan gelen gelir dontslerinin 6denmesi, varliklarin  getirilerinin
toplanmast gibi islemlerle ugrasabilecek, baska varliklar tizerinde baska
tertip kira sertifikasi ihrag edemeyecektir. Bu ayn1 zamanda bagka tertip kira

7 Ornegin, SPK’nin varantlara iligkin Seri III No:36 ve Seri III No:37 sayili tebliglerinde,

varantlar bakimmndan vadelerinin iki aydan az ve bes yildan ¢ok olamayacag:
ongoriilerek, varantlara vade bakimindan bir stmirlama getirilmistir.
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sertifikasi ihraci igin, bagka varliklarin kaynak kurulus tarafindan VKS’ye
devredilememesi anlamini da tagimaktadir.

Bununla birlikte uluslararasi piyasada aymi anda birden fazla tertipte
sukuk ihract miimkiin kilmmistir. Ozellikle Malezya’da fark: tertiplerde ve
farkl varliklara dayali sukuk ihraci yaygindir™ . Kamimizca da belli kistaslar
iginde VKS’lere farkli varlik temelli olmak tizere birden fazla tertipte sukuk
ithrac1 yapmak imkani verilmeliydi. Ancak SPK bunun yerine VK$’lerin bu
konuyu suistimal ederek, gelir 6demelerinde problemler yasayacagi
disiincesi ile bu duruma izin vermemistir.

VI. Sonuc¢

Seri III, No:43 sayili tebligin yaymlanmasiyla hukukumuza giren kira
sertifikalar, aslinda yaklasik on, onbes yillik bir gegmisi olan Islam hukuk
kaidelerini uygulayan iilkelerde Islam hukuk prensiplerine gore, sermaye
pivasasinda menkul kiymetlestirilen sukuktur. Kira sertifikasi olarak
adlandirdigimiz sukuk, ihraggmin maddi varliklan tizerinde bolinemeyen ve
alacak hakki olarak nitelendirilemeyen, bir miilkiyet hakkindaki ortaklig1 ve
gelir tzerindeki hissedarligi temsil eden sertifikalar olup, kisaca varlik
temelli bir yatinm sertifikasi olarak belirtilebilir.

Hukuki nitelikge bir ortaklik hakkini temsil eden bu menkul kiymetler,
bazi ticari muameleler iizerinden menkul kiymetlestirme konusu olmakla
beraber, Seri 111, No:43 sayili teblig, adi tizerinde bu menkul kiymetlerin
gelir iizerinden pay alma hakki esash olarak sadece belli muameleler esas
alimarak menkul kiymetlestirilmesini  kabul etmis durumdadir. Bu
muameleler ise, Islam hukukunda kiralama (Icara) ve siparis tizerine iiretim
sozlesmesi (Istisna) yontemleridir. Buna karsilik uluslararasi sermaye
piyasalarinda sukukun menkul kiymetlestirilmesi yontemleri olan vadeli
odemeli satis (Murabaha sukuk), sinirh ortaklik (Mudaraba sukuk) ve
ortaklik (Musaraka sukuk) ile Turk sermaye piyasasinda kira sertifikasi ihrag
edilemez.

Kira sertifikalann SerPK m.3 (b) kapsaminda ortaklik hakki vermesi
diginda bir menkul kiymette bulunmasi gerekli diger biitiin unsurlan tagidig:
gibi, yine ayn1 hitkme gore bir kiymetli evrak kabul edilecektir.

Kira sertifikasinin ihraggist Seri III, No:43 sayili teblige gore, anonim
sirket vasfini haiz sadece kira sertifikasi ihrag etme ile gorevlendirilecek,
esas sozlesmesinde de bu yonde hitkiim bulunmasi zorunlu olan varlik
kiralama sirketleri (VKS) olmak zorundadir. Uluslararast sermaye
piyasalarinda sukuk ihraci bakimindan SPV adi verilen ve tiizel kisiligi olan

™ Bukonuda Tariq, s.35 vd.
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ya da olmayan fon benzeri yapilardan da ihrag imkani saglamig olup, bizim
sermaye piyasamiz agisindan bunun mutlaka tizel kisiligi olan bir yapi
olmasi zorunlulugu 6ngoriilmiistiir. Ancak s6z konusu sirketin, bityiik oranda
kaynak kurulus, yani kira sertifikalarmin dayali oldugu ihra¢ konusu
varliklan saglayan kurulusu biiyitk oranda sahibi oldugu ya da kontrol ettigi
bir nitelik arz edecektir. Her iki yontemde de kaynak kurulus disinda bir
tizel kisiligi olan va da olmayan vapidan ihracin nedeni menkul
kiymetlestirme yontemi bakimmindan zorunluluk ve wvarliklarm kaynak
kurulusun bilangosundan ¢ikarilma ihtiyacidir.

Seri I, No:43 sayili teblig ile VKS ile ilgili pek ¢ok diizenleme
getirilmis olmakla beraber, bunlarin VKS nin sermayesinin belirlenmemis
olmasi gibi baz eksiklikleri icerdikleri gorilmektedir. Ancak bu eksiklikler
saniriz uygulama sirasinda anlagilacak ve diizenlenecektir.

Kira sertifkalan uluslararasi sermaye piyasalarinda gelisme evresi iginde
pek ¢ok c¢esidinin ihract mimkin olmus olup, bu g¢esitleri menkul
kiymetlestirme yontemleri nedeniyle degil, sukukun dayandigi varlik
gesitlerinin uygun olarak smiflandirilmast ve siniflara dayali olarak ihrag
yapilmasindandir. Tirk sermaye piyasalan agismdan, bu g¢esitlenmenin
zamanla gergeklesecegini ve 6zellikle hibrid adi verilen sukukun ihracinin
mimkiin olmasiyla, teblig agisindan mumkiin olmamakla birlikte, diger
yontemlerinde menkul kiymetlestirmede ele alinarak kira sertifikasi ihracinin
miimkiin olabilecegini séyleyebiliriz.

Kira sertifikasinin en énemli 6zellikleri ise, varliga dayali bir menkul
kiymet degil varlik temelli bir menkul kiymet olmasi, 6zellikle ortaklik
hakk1 saglayan hisse senedi, KZOB benzeri pek ¢ok sermaye piyasasi araci
gibi taraflarin edimlerinin bir para borcu icermesi, vadeye baglh olarak
thragginin ediminin ileri bir tarihe birakilmig olmasi ama hazine bonosu gibi,
belli donemler iginde getiri ifasinin yapilmasi olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Bunun yaninda, VKS$’ler bakimindan getirilen bir simnirlama ile, bir
yonteme bagli olarak ihra¢ edilen kira sertifikalarinin tamamen itfa
edilmeden, yani getiri 6demeleri diginda vadesinin gelmesiyle ana para
O0demesi yapilmadan, bagka tertiplerde kira sertifikasi ¢ikarilmasinin
yasaklanmasidir. Bu yasaklama, kanimizca kira sertifkasi ihra¢ edecek
VKS’lerin durumu suistimal ederek, gelir geri doniislerini 6dememeleri ile
sonuglanacak durumlar meydana getirecegi ongérilerek kabul edilmistir.
Bununla birlikte uluslar arasi seramye piyasalarinda ayni ihragginin birden
fazl tertipte ve farkli varliklara dayali sukuk ihrag¢ etme imkani var olup,
bunun baz1 sartlar konularak aymi sekilde VKS’ler ig¢inde tanmabilmesi
miimkiindii.
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Sonucta bazi eksiklikleri olsa da, global sermayenin yurt icine
¢ekilebilmesi amaciyla belli kurallara tabi bir menkul kiymetlestirmenin 6nii
Tirk sermaye piyasalarnt agisindan da agilmis olmaktadir. Bunun yaninda
sermaye piyasasina bazi endiselerle gelmek istemeyen vyatinmcilarin bu
endigelerini giderici nitelikte bir sermaye piyasasi aract Tirkiye’de alinip
satilabilir hale gelmektedir. Boylelikle bu yeni menkul kiymet hem sermaye
piyasasinin derinlesmesine hem de sermaye piyasasma inanglart nedeniyle
yatinm yapmak istemeyenlerin, endiselerini ortadan kaldirir bir nitelik arz
etmesi nedeniyle énemlidir.
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