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oz
Tiirk sermaye piyasasi hukukunda, ‘Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’ ile ilk kez ihracina olanak taninan kira sertifikalari, dnceleri, yalnizca sukuk 'un bir tirii
olan ijara sukuk’un yansimasi seklinde piyasalarda yer aldi. ‘6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’ ve ‘l11-
61.1 Kira Sertifikalar1 Tebligi’ ile, ‘sahiplige dayali kira sertifikasi’ da dahil olmak iizere bes farkli kira
sertifikasi tiirli diizenlenerek, kira sertifikalar: terimi, yalmzca ijara sukuk’u yansitacak sekilde degil, sukuk
terimine karsilik gelecek sekilde kullanilmig oldu. Literatiirde, sahiplige dayali kira sertifikalarimin hukuki
niteligi ve sertifika ihracini ger¢eklestiren Varlik Kiralama Sirketi (VKS)’nin portfoylinde yer alan varligin
miilkiyetinin veya hakkin sahipliginin kime ait oldugu konusu tartigmalidir. Kanaatimizce, kaynak kurulus,
VKS ve (sertifika sahibi) yatirimcilar olmak iizere {i¢ sacayagina dayanan ve sui generis yapiya sahip olan
sahiplige dayali kira sertifikasi islemleri saf inan¢h islem niteligindedir. Kaynak kurulus ile VKS arasinda
akdedilen inan¢ anlagmast uyarinca, varligi veya hakki vade sonunda geri almak inanciyla VKS’ye
devretme borcu altma giren kaynak kurulus inanan; inan¢ konusunu Sertifika vadesi boyunca
(yatirnmcilarin menfaatine) yonetmek amaciyla kaynak kurulustan devralan VKS inanilan; yatirimeilar ise
yararlanan konumundadir. Kaynak kurulus ile VKS arasindaki inang anlasmasina, (en yakin tipik s6zlesme

olarak) vekalet hiikiimleri kiyasen uygulanmalidir.

Anahtar kelimeler: Sukuk, sahiplige dayali kira sertifikasi, varlik kiralama sirketi, geri alim hakki, saf

inangli islem

ABSTRACT

In Turkish capital markets law, the issuance of ‘lease certificates’ was firstly permitted with the coming
into effect of the “Communique Regarding the General Principles of Lease Certificates and Special Purpose
Vehicles (SPVs)”. At first, ‘lease certificates’ in the market solely reflected ijara sukuk, which is a specific
type of sukuk. However, with the “Capital Markets Law No. 6362 and the entry into force of the
“Communique of Lease Certificates No. I1I-61.17, five different types of lease certificates, one of which
was “ownership-based lease certificates”, were introduced and the meaning of the term ‘lease certificate’
was extended to encompass the term sukuk, rather than only ijara sukuk. In the doctrine, the legal
characteristic of ‘ownership-based lease certificates’ and the question as to whom the ownership of the
property right or the asset in the portfolio of SPV belongs to, constitute two controversial issues. In our
opinion, ‘ownership-based lease certificate transactions’ that are based on three prongs, namely the
sourcing institution, SPV and the investors, are pure fiduciary transactions. The sourcing institution who
transfers its asset or right to SPV with the conviction that it will take the relevant asset or right back at the
redemption date of the certificate, is the trustor/fiduziant. SPV, which takes over the right from the sourcing
institution and leases it back to the same institution or to another third party, acts as the trustee/ fiduziar on
behalf of the investors who are determined as the beneficiaries. Provisions governing mandate agreements

should be applied mutatis mutandis to the fiduciary agreement between the sourcing institution and the
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SPV as these are the most similar typical agreements.

Keywords: Sukuk, ownership-based lease certificate, special purpose vehicle (spv), right of repurchase,

pure fiduciary transaction

GIRIS

Tiirkiye’de son yillarda, faizsiz finansal triin ¢esitliliginin artirilmasi, portfoy
olusturulmasi ve hukuki altyapinin giiclendirilmesi i¢in 6nemli ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir.
Ornegin, T.C. Kalkinma Bakanligi’nin 2014-2018 yillarin1 kapsayan ‘Onuncu Kalkinma
Plani’nda, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi’nin kurulmasi kararlastirilmis; bu
merkezin program bilesenlerinden biri de ‘faizsiz finansman araglarinin gelistirilmesi’

olarak belirlenmistir.

Boylece, finansal {iriin ve hizmet c¢esitliliginin artirilmasi
planlanmistir. Bu siirecte, faizsiz finansman araclarinin gelistirilmesi amaciyla kira
sertifikalarina iliskin hukuki altyap: tesis edilmis; 2012 yilinda ilk defa kamu tarafindan
yurti¢i piyasada 1,6 milyar TL, yurtdisi piyasada ise 1,5 milyar USD tutarinda kira
sertifikas1 ihrac1 gerceklestirilmistir.? T.C. Kalkinma Bakanlig1’nin 2018-2020 siirecini
kapsayan ‘Orta Vadeli Program’inda ise faizsiz finans sisteminin gelistirilmesi igin,
faizsiz finans kanunu ¢ikarilacagi, faizsiz finans standartlar1 kurumunun kurulacagi ve
faizsiz finans prensiplerine uygun kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenecegi
duyurulmustur.® 2019-2023 doénemini kapsayan ‘On Birinci Kalkinma Plani’nda ise
faizsiz finans sisteminin giiclendirilmesi i¢in ¢alismalarin devam edecegi, bu alanda tiriin
ve hizmet ¢esitliligi ile insan kaynaginin gelistirilecegi, politika gelistirme siireglerini
destekleyecek arag ve mekanizmalarm olusturulacagi vurgulanmustir. Ayrica, kamu

yatirimlarinin finansmaninda kira sertifikasi ihraclarinin kullaniminin artirilacagi ve

thraclarda 6zel amacl kuruluslarin (VKS) kullaniminda uygulama kolaylig1 saglanmasi

! T.C. Kalkinma Bakanlhi§, Onuncu Kalkinma Plam 2014-2018, http://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2018/11/Onuncu-Kalkinma-Plani-2014-2018.pdf (erisim tarihi 20.01.2020), s. 156-
157.

2 T.C. Kalkinma Bakanlig1, (Onuncu Kalkinma Plam), s. 71.
3 T.C. Kalkinma Bakanlig1, (Onuncu Kalkinma Plani), s. 39-40.

4 T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, On Birinci Kalkinma Plam 2019-2023,
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/07/OnbirinciKalkinmaPlani.pdf (erigim tarihi
21.01.2020), s. 43-44.

152



Berktas Yiiksel Hacettepe HFD, 10(1) 2020, 150-182

icin hukuki diizenlemelerin revize edilecegi belirtilmistir.>

Tim bu gelismeler
neticesinde, faizsiz finansman araci olan kira sertifikalarinin Tiirk sermaye piyasasi
hukukunda edindigi 6nemli yer sebebiyle, bu araglarin hukuki niteliginin tartisilmasi
zaruri hale gelmistir. Bu ¢alismada, 6ncelikle kira sertifikalarinin 6nemi ve Tiirkiye’deki
gelisim siireci agiklanacak; daha sonra ise KST’de diizenlenen bes farkli sertifika
tiriinden yalnizca ‘sahiplige dayali kira sertifikasi’ ve bunun hukuki niteligi

degerlendirilecektir.

I. KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

KST md. 4/1 hiikmii, Tiirk Sermaye Piyasas1t Hukuku’nda bes farkli tiir kira
sertifikas1 ihracina olanak tanimistir. Bunlardan ilki, bu c¢alismanin da konusunu
olusturan ‘sahiplige dayal1 kira sertifikasi’dir. Ikinci tiir olan ‘ydnetim sdzlesmelerine
dayali kira sertifikalar1’, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin sertifika vadesi boyunca
kiralanmasi da dahil olmak iizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen
gelirlerin sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilir
(KST md. 6/1). Kira sertifikalarinin ‘alim satima dayali’ olan {igiinci tiiriinde, ihracin
esas amaci, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak, nitelikleri KST de
belirtilen sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin
finansmaninin saglanmasidir (KST md. 7/1). ‘Ortakliga dayali kira sertifikalari’ ise,
VKS’ nin ortak girisime ortak olmasi i¢in ihrag edilir (KST md. 8/1). Son olarak, VKS’nin
i sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana
getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen kira sertifikasi tiirii ise ‘eser sdzlesmesine

dayali kira sertifikalari’dir (KST md. 9/1).

Bu c¢alismada, yalnizca ‘sahiplige dayali kira sertifikalar’’ inceleme konusu
yapilacaktir. Bu sinirlamanin sebebi, diger sertifika tiirlerinde, inangh iglemin temel

unsuru oldugunu iddia ettigimiz 'inangli devir (tasarruf)’ isleminin mevcut olmamasidir.

> T.C. Cumhurbagkanlii Strateji ve Biitge Baskanligi, (On Birinci Kalkinma Plam), s. 43.
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Ikinci smirlama sertifika ihracim1 gerceklestiren VKS’nin portfoyiinde yer alan
unsurlara iligkindir. Her ne kadar gerek SerPK md. 61, gerekse KST md. 4 ve 5
hiikiimlerinde kira sertifikas1 ihracinin dayanaginin “varlik” ve “haklar” olabilecegi
belirtilmisse de uygulamada, c¢ogunlukla VKS’nin portfoyiiniin tasinmaz(lar)dan
olustugu degerlendirilmistir. Bu sebeple, agiklamalarimiz genelde, portfoyii yalnizca
tasinmaz(lar)dan olusan sahiplige dayali kira sertifikalarini igermekte ve ilgili kisimlarda,

“varlik veya hak” ifadesi yerine “tasinmaz” terimi kullanilmaktadir.

I1. iISLAMI KURALLARA UYGUN FINANSMAN MODELI ACISINDAN
KiRA SERTIFIiKASININ ONEMIi VE TURK HUKUKUNDA GELISiMi

“Yazili belge’ anlamina gelen sak kelimesinin ¢ogulu olan sukuk®, islami kurallara
uygunlugun arandigi piyasalarda, menkul kiymetlestirme siirecinde basvurulan yatirim
aracidir.” Sukuk; islami yatirim sertifikalar1 (islamic investment certificates)®, trust
sertifikalari, islami tahvil (islamic bonds), katilim belgeleri veya islami katilim
sertifikalar1 vb. isimlerle de amlir.® Yapilan yatirimn tiiriine gore temsil ettigi hak

farklilasan'®, esit degeri temsil eden!!, varhga dayali olarak ¢ikarilan'? sukuk, borca

6 KALLEK, Cengiz, “Bir Hukuk, Maliye ve Ticaret Terimi Olarak SAK”, Ekonomik Kalkinma ve
Degerler, (ed. R. Sentiirk), 1. Basim, UTESAV, Istanbul, 2008, (s. 157-170), s. 157.

7 BAFRA, Erdem, islami Bankacilikta Sukuk (Kira Sertifikalar1) ve Uygulamasi, 1. Basim, Seckin
Yaymcilik, Ankara, 2016, s. 58; YARDIMCIOGLU, Mahmut/ AYRICAY, Yiicel/l SABUNCU,
Ibrahim/ GEREKLI, Isa, “Tiirkiye’de Sukuk: Kira Sertifikalar1”, Kahramanmaras Siitcii imam
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 2015, Cilt. 4, Say1. 1, (s. 199-222), s.
201; ARIFF, Mohamed/ SAFARI, Meysam/ MOHAMAD, Shamsher, Sukuk Securities, Their
Definitions, Classification and Pricing Issues,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2097847 (erisim tarihi 7.3.2019), s. 14.

8 LAHSASNA, Ahcene/ HASSAN, M. Kabir/ AHMAD, Rubi, Forward Lease Sukuk in Islamic
Capital Markets Structure and Governing Rules, 1. Basim, Palgrave Macmillan Cham, 2018, s. 2.

® ULUSOY, Ahmet/ ELA, Mehmet, “Tiirkiye’de Devlet Sukuku Thraglar1 ve Thtiyaci”, 2. Uluslararasi
Cin’den Adriyatik’e Sosyal Bilimler Kongresi, Iktisadi Kalkinma ve Sosyal Arastirmalar Dernegi
Yaynlari, 2016, (s. 341-358), s. 343.

10 KUCUKCOLAK, Necla, “Faizsiz Finansman Sertifikas1 Sukuk’un Tiirk Sermaye Piyasas1 Agisindan
Degerlendirilmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 2008, Cilt: 45, Say1: 520, s. 27.

1 DURMUS, Abdullah, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi Ag¢idan Tahlili”, islam
Hukuku Arastirmalari Dergisi, Y1l: 2010, Say1:16, (s. 141-156), s. 143. Benzer tanim igin bkz. SARI,
Salim S., Alternatif Bir Finansman Araci Olarak: Sukuk, Yiiksek Lisans Tezi, Erzincan, Erzincan
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, s. 46.

12 ALTINKAYA, Ridvan, Sukuk Finans Modeli ve Tiirkiye’deki Modelinin Arastirilmasi, Yiiksek
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dayali menkul kiymet olan geleneksel tahvilden farklidir.®® Sukuk yatirimeisi, geleneksel
tahvildeki faiz uygulamasimin aksine, sukuk ihracina dayanak olan varlik ve haklardan
elde edilen gelirden pay alir.'* Islami esaslara uygunlugun aranmadigi piyasalarda
sukuk’un yerine getirdigi islevi saglayan bono ve tahvil anapara garantisi ve faiz getirisi
esasina dayandigindan, hisse senedi ise katilm hakki sagladigi projenin belirsiz

olmasindan dolay1 Is1am hukuku gercevesinde kabul gérmez.™

Tirkiye’de faizsiz bankacilik islemleri, ilk olarak, 16.12.1983 tarih ve 83/7506
saylli Kararname ile ilk kez diizenlenen ve baslangigta banka statiisiinde olmayip®
2005°te 5411 sayili Kanun’la katilim bankas1 olarak tanimlanan 6zel finans kurumlar’

tarafindan yapilmustir.'® 1984°te Hazine tarafindan ilk sermaye piyasasi arac1 olarak ihrag

Lisans Tezi, Karabiik, Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, s. 25; AHMED, Essia R./
ISLAM, Md. Aminul/ALABDULLAH, Tarig T. Y., “Islamic Sukuk: Pricing Mechanism and Rating”,
Journal of Asian Scientific Research, Yil: 2014, Cilt: 4, Sayi: 11, (s. 640-648), s. 641; HAHOLU,
Murat, “Sukuk Thraglar1 ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri”, Cerceve Dergisi, Yil: 2012, Say1: 58,
(s. 128-139), s. 130.

13 TOK, Ahmet, islami Finans Cercevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari, Katihm Bankalari
ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirmeler, Sermaye Piyasast Kurulu Yaynlari, Ankara, 2009, s. 13.

14 SOYLER, flhami, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalar), 2. Basim, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2016, s. 19.

15 YILMAZ, Erdal, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Yil: 2014, (s. 81-100), s. 83. Ayni sekilde bkz.
YARDIMCIOGLU/AYRICAY/ SABUNCU/GEREKLI, 2014, s. 201.

61999 yilina kadar Bakanlar Kurulu kararlari ile Merkez Bankas1 ve Hazine Miistesarlig1’ nin tebliglerine
tabi olarak faaliyetlerini siirdiiren bu kurumlar, 4491 sayili Kanun ile 4389 sayili Bankalar Kanunu
kapsamina alinmis ve 2005 yilindaki 5411 sayili kanun ile de tim faaliyetleri ve denetimleri bankalarla
aym kapsama dahil edilmistir, bkz. ECE, Nalan, “Diinya’da ve Tiirk Bankacilik Sektdriinde Islam
Bankalarinin Geligimi”, Akademik Bakis Dergisi, Yil: 2011, Say1: 25, (s. 1-17), s. 7.

17 Ozel finans kurumlarina ait diizenlemelerin temelini, 70 sayili Bankalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin 90. ve 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun 96. maddesi olusturur, AYTAC, Ziihti, Ozel
Finans Kurumlariin Hukuki Yapisi, https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/38330 (erisim
tarihi 21.10.2019), s. 224.

8 TEKIN, Abdullah, “Tiirkiye’de Kira Sertifikalar1 ile Islami Finans Piyasalarindaki Esdeger Uriinler
Arasinda Bir Karsilastirma”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil:
2017, Cilt: 20, Say1: 2, (s. 160-175), s. 161.
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edilen®® gelir ortaklig1 senetleri?®, 1990’11 yillarin basinda ihrag edilen kéar-zarar ortaklig
belgeleri?!, 1992°de anonim ortakliklarca ¢ikartilan ve sahibine kar payi, tasfiye pay1 ve
riichan hakki saglayan katilma intifa senetleri?? ve 28 Ocak 2009 tarihinde Hazine
miistesarlig1 tarafindan ihraci yapilan kamu iktisadi tesebbiislerinin genel biitgeye
aktarilacak hasilat paylarina endekslenen gelire endeksli senetler?®, faizsiz bankaciligm
ve sermaye piyasasinda Islami finansmanin gelismesinde &nemli rol oynamis olan

araclardir.?*

Kira sertifikas1 da piyasasinin gelismesinde biiyiik etkisi olan sermaye piyasasi
aracglarindan bir digeridir. Tiirk sermaye piyasasi hukukunda, ‘Kira Sertifikalarina ve

Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (“KSVKST”)’® ile ilk kez

19 Gelir Ortaklig1 Senetleri, Tiirkiye’de ilk defa 1984 yilinda 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun (No: 2983, Kabul Tarihi: 29/2/1984, Yayimlandig1
R.G. Tarihi ve No: 17/3/1984-18344)’a istinaden Hazine Miistesarligi tarafindan otoyol, koprii
ingaatlar1 gibi altyap1 yatirimlarinin gelirlerinin satilmasi icin gergeklestirilmisti, KUCUKCOLAK,
2008, s. 44; YILMAZ, Mustafa K., “Tiirk Sermaye Piyasasinda Faizsiz Yatirim Araglarinin Geligsiminin
Degerlendirilmesi ve Gelecege Doniik Bir Bakis”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 2012,
Cilt: 49, Say1: 563, (s. 23-41), s. 29.

20 Gelir ortakhig1 senedi, sahibine, belirli bir vadede, senede konu kurulusun gelirinden pay alma hakki

verir ve yatirimet herhangi bir ortaklik hakkina sahip olmaz, bkz. TOK, 2009, s. 49.

2L Kar zarar ortaklig1 belgeleri, sahibine kéra ve zarara katilma hakki ve miikellefiyeti taniyan ve zarar

halinde anaparanin eksilme riskini de iceren menkul kiymet niteligindedir, BUYUKAKIN, Figen/
ONYILMAZ, Onur, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye Uygulamalari”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Yil: 2012, Cilt: 7, Say1: 4, (5.1-16), s. 10. Baska bir tanima gore
kar ortaklig1 belgesi, “anonim sirketin, istigal sahasina giren tiim faaliyetlerinin finansmanini saglamak
tizere, kendisine faizsiz kredi verenler icin ihrag ettigi bir krymetli evrak olup, belge sahibine sirketin
kar etmesi halinde bundan belirli bir pay almak hakkini verdigi gibi, sirketin zarar etmesi halinde ise
buna belli bir oranda katilmak yiikiimliliigii getirir’, KUNTALP, Erden, Kar Ortakhg1 Belgesi,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlar1, Ankara, 1983, s. 17.

2 SPK’min, 14.7.1992 tarih ve 21284 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: III; No:10
“Katilma Intifa Senetleri Thracina Iliskin Esaslar Tebligi” ile, anonim ortakliklarin, nakit karsilig
satilmak {izere, sahibine ortaklik hakki vermeden kar payi, tasfiye pay1 ve yeni paylar1 edinmede riichan
hakki veren nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen menkul kiymet niteligindeki katilma intifa
senetlerinin ihracini yapmalar1 miimkiin hale gelmistir.

2 OZDEMIR, Miicahit/ ASLAN, Hakan, Tiirkiye’de Islami Finansin Doniisiimiiniin Ekonomi Politigi
(Rapor), 1. Basim, Seta Yayinlari, Istanbul, 2017, s. 33. GES’ler diger enstriimanlara gére daha likit
olma oOzelligi tasidiklarindan, katilm bankalar1 icin alternatif likidite yOnetim aracit olarak
kullamlmislardir, OZSOY, Ismail/ YABANLI, Aydin, “Yeni Gelismeler Isiginda Tiirkiye’de Faizsiz
Finans ve Katilim Bankaciligi”, Turcomoney Dergisi, Yil: 2011, Say1: Subat, (5.1-6), S. 2.

2 SARKAYA ICELLIOGLU, Cansu, “Bir Sermaye Piyasasi Arac1 Olarak Sukuk: S&P Sukuk Endeksi
ve Geleneksel Tahvil Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Yil: 2019, Cilt: 19, Sayr: 1/Bahar, (s. 43-62), s. 52.

% 01.04.2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
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ihracina olanak tanman?® kira sertifikalari, dnceleri, yalnizca sukuk un bir tiirii olan ijara
sukuk’un yansimas: seklinde piyasalarda yer aldi.?’ ‘6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK)’?8 ve “I11-61.1 Kira Sertifikalar1 Tebligi (“KST”) % ile, ‘sahiplige dayali
kira sertifikas1’ da dahil olmak tiizere bes farkli kira sertifikas1 tiirii diizenlenerek, kira
sertifikalar: terimi, yalnizca ijara sukuk’u yansitacak sekilde degil, sukuk terimine

karsilik gelecek sekilde kullanilmis oldu.*

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1i Kanunu’nu (SPK) ortadan kaldiran SerPK md. 61/1
hiikmii, kira sertifikasini, “her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketleri (VKS) tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarint saglayan,
nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasast aract” seklinde daha genis tanimlamaistir.
SerPK’ya dayanilarak ¢ikarilan KST md. 3/1 (h) hikkmiinde, kanundaki bu tanimin
aynisina yer verilmekle birlikte, tanima ayrica “menkul kiymet” ifadesi eklenerek kira

sertifikalarinin “menkul kiymet” niteligini haiz oldugu vurgulanmistir.!

I1l. SAHIiPLIGE DAYALI KiRA  SERTIFIKASININ TEMEL
OZELLIKLERI VE HUKUKI NiTELiGi

A. Temel Ozellikleri

KST md. 5 hiikkmiinde diizenlenen sahiplige dayali kira sertifikasi, Sukuk’un ijara
tirine benzerlik gosterir. ljara sukuk’taki SPV’nin karsiligi, sahiplige dayali kira
sertifikalarinda varlik Kiralama sirketi (VKS)’dir. Kira sertifikasi, kaynak kurulusa veya

% BUYUKAKIN/ONYILMAZ, 2012, s. 9 vd.

27 SARKAYA ICELLIOGLU, 2019, s. 52.

28 30.12.2012 tarih ve 28513 say1li Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

29 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlii§e girmistir.

30 KST’de, “kira sertifikas1” teriminin bes farkls sertifika tiiriinii kapsayacak bicimde kullaniimaya devam

edilmesi kanimizca hatali olsa da kanun koyucunun bu tercihi sebebiyle, bu c¢alismada yapilan
aciklamalarda, “kira sertifikas1” teriminin karsiligi olarak sukuk; “sahiplige dayali kira sertifikasi”
teriminin karsilig1 olarak ise ijara sukuk ifadesi kullanilmusgtr.

31 AKTAS, Mehmet M., “Musaraka Sukuk ve Tiirk Hukukunda Diizenlenisi”, Uyusmazhik Mahkemesi
Dergisi, Y1l: 2016, Cilt: 0, Say1: 8, (s. 1-48),s. 7.
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ticiincii kisilere kiralanmak {izere VKS tarafindan ihrag¢ edilir (KST md. 5/1). Kaynak
kurulus, bir varligin1 veya hakkini VKS’ye devreden sermaye sirketi veya tacir niteligini
haiz ger¢ek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle
yazili bir s6zlesmeye istinaden olusturduklar1 adi ortakliktir (KST md 3/g). VKS ise,
SerPK md. 61 hiikmii uyarinca, miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere anonim

sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumudur (KST md. 3/6).

Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihrag edilirken, kaynak kurulus ile VKS arasinda,
dayanak varligin miilkiyetinin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iliskin
sozlesme® diizenlenir (KST md.5/2 (a)). Kira sertifikasmin ihraci i¢in, VKS nin Kurul’a
bagvurmasi ve Kurul’un onayini almasi gerekir. Kurul’un onay1 alindiktan sonra VKS,
sertifika ihracim gergeklestirir®® ve yatirnmcilardan fon toplar. VKS, kira sertifikas
ihracindan elde ettigi gelir ile varligi kaynak kurulustan devralir. Sertifika ihracina konu
varligin veya hakkin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel sekil sartlarina tabi
olmasi durumunda devir i¢in gerekli islemlerin yerine getirilmesi zorunludur (KST md.

5/2 (b)).

VKS$’nin portfoyiliniin yalniz tasinmazdan olustugu ihtimalde, tasinmazin
milkiyetini kazanan VKS, tasinmazi geri kaynak kurulusa veya baska bir ti¢iincii kisiye
kiralamak suretiyle diizenli olarak elde ettigi kira 6demelerini, sertifika sahiplerine
periyodik olarak aktarir. Yatirimcilar, ihraca dayanak varligin kiralanmasi suretiyle elde
edilen gelirler {izerinde paylar1 oraninda hak (alacak hakki) sahibidirler (KST md. 4/4).
Sertifika vadesinin sonunda VKS, varlig1 geri kaynak kurulusa veya bagska bir {igiincii

kisiye satip devreder ve satis bedelini, yine paylar1 oraninda sertifika sahiplerine 6der

82 TF Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan 10.01.2014 tarihinde ¢ikarilan ve varlik portfoyii
yalnizca tasinmazdan olusan (Tiirkiye’nin farkli illerinden olan ve vade baslangi¢ tarihinde toplam
degerleri 100.669.018 TL olan sekiz adet tasinmaz) ve Kurul’ca onaylanan Sahiplige Dayali Kira
Sertifikalarina iliskin olarak, kaynak kurulus ile VKS arasindaki “satis ve geri alim s6zlesmesi” 6rnegi
icin bkz. Sermaye Piyasasi Araci1 Notu, https://www.kap.org.tr/tr/ (erisim tarihi 9.1.2020).

3 Tiirkiye’de ihrag edilecek kira sertifikalariin MKK nezdinde kayden ihracinin yapilmasi ve haklarin

izlenmesi zorunludur. MKK’da kayden izlenen kira sertifikalarinin, sertifikanin tiirii ile baglantili
olarak, itfa prim orani, getiri orami, getiri orani tiirti, Kurul belge tarihi, erken itfa 6deme tarihi, erken
itfa talep baslangi¢ tarihi, erken itfa talep son tarihi, erken itfa orani, kupon/getiri 6deme tarihi,
kupon/getiri orani, kaynak kurulus vb. bilgileri, ihrag¢1 kurulus tarafindan MKS’ye tanimlanir, Merkezi
Kayit Kurulusu, Merkezi Kaydi Sistem is ve Bilisim Uygulama ilke ve Kurallar1 Yénergesi,
https://www.mkk.com.tr/project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1%2FDiizenlemeler
%2F1¢%20Diizenlemeler%2Fisvebilisim (erisim tarihi 8.1.2020), s. 58-59.
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(KST md. 4/4). Kira sertifikalari, halka arz yapilarak ihra¢ edilmisse izahnamede; halka
arz edilmeksizin satis yapilmigsa, kaynak kurulus ile VKS arasinda diizenlenen
sozlesmede belirlenen esaslar gercevesinde itfa edilir (KST md. 4/5). itfa tarihinde
kaynak kurulus geri alim hakkini kullanmaz (yani ihraca dayanak olan varligi geri almaz)
ise, VKS, varligi tglincii bir kisiye satip paraya cevirerek, elde ettigi meblag
yatirimcilara sertifika paylart oraninda dagitir (KST md. 4/6).

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda, varlhigin VKS’ye devri ile vade sonunda
VKS’den geri kaynak kurulusa veya ti¢iincii kisilere devrinde, varligin gergege uygun
degerinin temin edilmesi amaciyla, Kurul diizenlemelerine uygun olarak, degerleme
sirketleri tarafindan bir degerleme raporunun hazirlanmasi zorunludur (KST md. 11).
Ihrag tutar1, hazirlanan raporda tespit edilen gercege uygun degerin yiizde doksanini
asamaz (KST md. 5/3). Varlik {izerinde, sertifika sahiplerinin menfaatine aykir1 olarak
tictincti kisiler lehine higbir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmasi ve bunlar tizerinde

haciz veya tedbir bulunmamasi zorunludur (KST md. 5/5).
B. Hukuki Niteligi
1. Elbirligi Miilkiyetine Dayanan Goriisiin Degerlendirilmesi

Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihracinda, ihraca konu varliklar {izerindeki
miilkiyetin/hak sahipliginin kime ait olacagi sorunu Onem teskil eder. Doktrinde,
VKS’nin portfoyiindeki varliklarin miilkiyetinin kira sertifikas1 sahiplerine ait oldugunu
ve yatirimcilarin varliklar iizerinde ‘elbirligi miilkiyetini’ haiz olduklarini ileri siiren
goriise gore, TBK md. 620 geregi, ihraca konu varligi satin alarak getiri elde etmek {izere
bir araya gelen adi ortaklik niteliginde bir topluluk s6z konusudur ve TBK md. 638/1
uyarinca ortaklik i¢in edinilen veya ortakliga devredilen seyler, alacaklar ve ayni haklar,
ortaklik sozlesmesi cergevesinde elbirligi halinde biitiin ortaklara ait olur. Miilkiyeti
yatirimcilarda olan varligi yonetmek ve temsil etmek tizere bu kisiler tarafindan oybirligi
ile yetkilendirilmis temsilci (TBK md. 625/1 ve 3) niteligindeki VKS’ye kaynak kurulus
tarafindan satilip devredilen varlik, kira sertifikasinin itfasina kadar VKS tarafindan
yatirimcilar nam ve hesabina muhafaza ve idare edilir. Yazara gore, yatirimcilar ihraca
konu varliga, iizerinde higbir sinirlama olmaksizin (yatirnmeilarin miilkiyetinin taraflar

arasinda akdedilen geri alim sozlesmeleriyle ve geri alim hakki siiresince, iradi olarak
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kisitlanmasinin disinda) sahip olurlar.®*

Kanaatimizce, gerek SerPK md. 61/1, gerekse KST md. 3/h’deki “...sahiplerinin
bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar: oraninda hak sahibi olmalarin
saglayan” ifadesi, gerekse KST md. 5/1°deki “...VKS adina yonetilmek tizere VKS
tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin...” ve KST md. 5/2 (a)’daki
“...dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iliskin sozlesme
diizenlenmesi” ifadeleri birlikte degerlendirildiginde, kira sertifikasi ihracina konu olan
varlik ve haklarin, kaynak kurulustan VKS tarafindan devralinacagi ve bunlar tizerindeki
miilkiyetin VK ye ait olacagi, sertifika sahibi yatirimcilarin ise bu varlik veya haklardan

elde edilen gelirlerden paylari oraninda alacak hakk: sahibi olacaklart anlagilmaktadir.

Ihraca dayanak varligin maliki veya hakkin sahibi, bunlar1 yatirimcilardan topladig
fonla kaynak kurulustan devralan VKS$’dir. Yatirimcilar, sertifika vadesi boyunca ihraca
konu varliktan elde edilecek ‘donemlik kira gelirleri’ ile vade sonunda, varligin geri
kaynak kurulusa satilmasindan elde edilecek ‘satig bedeli’ iizerinde sertifika paylar
oraninda alacak hakkina sahiptirler. Her ne kadar literatiirde, bir varliga sahip olma veya
ondan yararlanma hakkini ifade ettigi®® belirtilen kira sertifikasinin, yalnizca nakit akigim
degil, ayn1 zamanda, islemin dayanagi olan varlik iizerindeki miilkiyet hakkini da temsil
ettigi®® ve bu yoniiyle geleneksel tahvillerden farklilastigi®’ ifade edilse de kanimizca bu
sekildeki bir yorum, SerPK md 61/1 ve KST md. 4/4 hiikiimlerine aykir1 olur. Gergekten,
kaynak kurulusun veya ii¢iincii kisilerin VKS’ye olan 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemeleri, kaynak kurulusun iflas1 veya temerriidii vb. ihtimallerde yatirimcilarin
thra¢ belgesinde ongoriildiigii sekilde 6deme alamamalar1 durumunda, yatirimcilarin

dayanak varliklar iizerinde dogrudan tasarruf haklar1 yoktur.®® Sertifika sahipleri varligin

¥ HALACOGLU, Bekir, “Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Konusunda Tartisilan Temel Sorunlar”, Tiirkiye
Katilim Bankalar: Birligi, Y1l: 2016, (s.1-14), s. 3, s. 6.

%5 TOK, 2009, s. 28.
% SOYLER, 2014, s. 19.

87 AYDIN, Erkan/ AYYILDIRIM, Kadir, “Kira Sertifikalarinin ve Varlik Kiralama Sirketlerinin Gelir
Vergisi ve Kurumlar Vergisi Bakimindan Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Yil: 2015, Say1: 46, (s. 43-74), s. 45.

% AFSHAR, Tahmoures A., “Compare and Contrast Sukuk (Islamic Bonds) with Conventional Bonds,
Are they Compatible?”, The Journal of Global Business Management, Yil: 2013, Cilt: 9, Say1:1, (s.
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ticlincii bir kisiye satilarak paraya c¢evrilmesini ve zararlarinin karsilanmasini yalnizca
VKS’den talep edebilirler; dogrudan kaynak kurulusa bagvuramazlar. Acgiklanan
sebeplerle, yatirnmcilarin, ihraca konu varlik iizerinde elbirligi miilkiyetini haiz

olduklarini ileri stiren goriis, kanimizca isabetli degildir.
2. Trust’a Dayanan Goriisiin Degerlendirilmesi

Bu goriis, SPV’nin sukuk sahipleri adina trust iliskisindeki trustee olarak hareket
ettigini ileri siirmektedir.®® SPV (trustee) sukuk sahiplerinin haklarmi korumak iizere,
kaynak kurulustan (trustor) devraldigi varlig: trust iliskisi ¢ergevesinde, sukuk sahibi
yatirimcilar (yararlanan/beneficiary) lehine yonetir ve sukuk kupon tarihlerinde
yatirimceilara kar pay1 6demesi yapar.*® Kaynak kurulustan devralan varlik ve haklar
tizerinde trust kurularak, bunlar tizerindeki miilkiyet hakkinin boliinmesi ve ayni esya
tizerinde hem SPV’nin hem de yatirnmcilarin malik olmasi miimkiin kilmir. Tirk
hukukundaki mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde kira sertifikalarinin trust seklinde
kurulmasmin miimkiin olup olmadigi hususuna gelince; oncelikle, trust kurumunun

hukuki yapisin1 incelemek gerekir.

Bir esya {izerindeki hak sahipliginin (ownership of an object) boliinmesi ve farkli
kisiler arasinda paylastirilmasi esasmna dayanan® trust kurumunda, trust kurucusu
(settlor/truster), kendisine ait miilkiyet hakkini, yonetmesi amaciyla, giivendigi bir kisiye
(trustee) devreder.*? Trustee, séz konusu hakki, trust kurucusunun belirledigi bir
yararlananin (beneficiary) menfaatine olacak sekilde yonetir. Trust, bugiinki haliyle, her

ne kadar sadece miilkiyet hakkina konu olan bir miiessese degilse de** bu kavramin

44-52), s. 45.
9 AKTAS, 2016, s. 17, dn. 75.

40 AKTAS, 2016, s. 20, dn. 88 ve s. 25.

A “Trust kuran ashinda bir tasarrufislemi yapmakta ve miilkiyeti sanki ayni anda iki kisiye devretmektedir.

Bunlardan biri, malvarligimin yonetilmesi, kullanilmasi, korunmasi hususlarinda yetkilendirilen ve
trustee denen kigidir. Digeri ise, malvarliginin getirilerinden yararlanacak olan beneficiary 'dir”, OZ,
Turgut, “Pargalanmig Bir Miilkiyet: Trust”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, On iki Levha
Yaynlari, istanbul, 2010, (s.1425-1444), s. 1428.

42 HANSMANN, Henry/MATTEI, Ugo; “The Functions of Trust Law: A Comparative Legal and
Economic Analysis”, New York University Law Review, Yil: 1998, Cilt: 73, Say1: 1, s. 440.

4 Trust kurumunda en sik karsilagilan 6rnek, miilkiyetin boliinerek devredilmesi ise de miilkiyet hakki

disinda sinirlt ayni haklar, fikri ve smai haklar ve alacak haklar1 da trust’a konu olabilir, (LESLIE/

161



Berktas Yiiksel Hacettepe HFD, 10(1) 2020, 150-182

temelinde ikili miilkiyet ilkesi yatar.** Miilkiyetin tek bir kisiye tam olarak
devredildiginden bahsedilemez; common law uyarinca miilkiyet (legal ownership)
trustee’ye aitken, equity law geregi miilkiyet (equitable ownership) beneficiary’ye

aittir.*®

Trust isleminde, trust kurucusu, trustee ve beneficiary olmak iizere ii¢ kisi
bulunmakla birlikte ortada ii¢ tarafli bir hukuki iliskinin oldugu sdylenemez.*® Zira, trust
kurulunca, trust kuranin trust kapsamindaki malvarligi unsurlari tizerindeki her tiirli
tasarruf yetkisi kalkar; trust, trustee ile beneficiary arasindaki hukuki iliskiden ibaret
kalir.*” Trust belgesinin diizenlenmesiyle birlikte hukuki iliski yalnizca, trust’a konu
malvarlig1 unsurunun yonetilmesi, saklanmasi ve korunmasi hususlarinda yetkilendirilen
trustee ile malvarliginin semerelerinden yararlanacak olan beneficiary arasinda s6z
konusu olur.*® Trustee, trust’a konu malvarligi unsurlarini, koruyucu haklar,
beneficiary’nin temsilcisi olarak degil; pargalanmis miilkiyetten kendisine ait kisma
dayanarak, kendi adina, dogrudan ve bizzat kullanir.*® Beneficiary’nin trust’a konu
malvarlig1 unsurundan yararlanma hakki da, trustee’ye karsi ileri siirebilecegi bir alacak
hakkindan ibaret degildir; o, s6z konusu malvarligi degerinin dogrudan tasarruf yetkisine

sahip olmayan bir maliki gibi istifade hakkina sahiptir.>

Trust’in agiklanan hukuki yapisi dikkate alindiginda, miilkiyetin parcalanabilmesi
ve tek bir sey lizerinde birden ziyade kimsenin miilkiyet hakkina sahip olmasi Tiirk
hukukunda kabul edilmediginden, sermaye piyasasi hukukunda kira sertifikalarinin trust

olarak nitelendirilmesi de miimkiin olmaz. Common law sistemine 6zgii bir kurum olan

STERK, s. 115; CAMPBELL/OREGON, s. 56-57 (0Z, 2010, s. 1429°dan naklen).

4 SCHWARZ, Andreas B. (¢ev. Biilent Davran), “Roma Hukuku ve Ingiliz Hukuku”, Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, Yil: 1945, Cilt: 3-4, Say1: 11, (s. 180-202), s. 196.

4% SCHWARZ, 1945, s. 440.

4% GUVENC, Ozgiir, Tasinmazlarm Inanch islemle Devri, 1. Basim, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014,
s. 59.

47 CAMPBELL/OREGON, s. 56 (OZ, 2010, s. 1433 ten naklen).

8 Oz, 2010, s. 1429; OZSUNAY, Ergun, Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta inan(;ll
Muameleler, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Istanbul, 1968, s. 248.

%0z, 2010, s. 1435.
%00z, 2010, s. 1437.
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ve temelinde “ikili miilkiyet” ilkesi yatan®® trust, Kita Avrupasi hukuk sisteminin temel
ilkelering®® ve Tiirk hukuk sistemine yabancidir.>® Sermaye Piyasas1 Kurulu da trust
olarak bilinen yapmin iilkemiz hukuk sistemine yabanci olmasi sebebiyle, ilgili
mevzuatta VKS’nin asgari yiikiimliiliiklerle kurulacak bir anonim sirket olarak
diizenlendigini belirtmistir.>* Agciklanan gerekgelerle, kira sertifikalarmi trust olarak

degerlendiren bu goriisii de isabetli bulmuyoruz.

3. ‘Miilkiyetin Devri’ ve ‘Geri Ahm Hakk’® na lliskin Goriisiin

Degerlendirilmesi

Sukuk islemlerinde miilkiyetin intikali ve geri alim hakkina iliskin sorunlari
degerlendiren Islam hukukgular1 tarafindan dne siiriilen bir diger goriis, konuyu, bey’ bi ’I-
vefd ve bey’ bi’l-istiglal cercevesinde ele almaktadir.>® Bey’ bi’l-vefa; bedeli iade
edildiginde geri alinmak {izere bir malin satilmasini konu edinen satis akdidir.%® Islami
esaslara uygun olarak yatirim yapmak isteyen kimselerin, ihtiyag duyduklari parayi
faizsiz bir sekilde temin etmekte karsilastiklar giigliikleri, faiz olarak nitelendirilmeyecek
bir usulle ortadan kaldirmak ve sermaye sahiplerinin verdigi krediye karsilik bir teminat
saglayarak, yatirnmcilarin kazang elde etmelerini saglamak amaciyla ortaya konmus akit

olan bey’ bi’l-vefa®’, meydana gelisi ve sonuglar1 bakimindan satis akdinden farklidir.*®

51 HOOFS, K., “Property Rights in Legal History”, Property Law and Economics: Encyclopedia of
Law and Economics, (ed. Boudewijn BOUCKAERT), 2. Basim, Edward Elgar, Cheltenham,
Northampton, 2010, s. 15-16.

52 MEYER, Hermine H. (cev. Eylem APAYDIN), “Trust ve Isvicre Hukuku”, Kiiresel Bakis Dergisi,
Yil: 2012, Cilt: 2, Sayz: 6, (s. 5-8), s. 7-8; GUVENC, 2014, s. 60.

58 (07,2010, s. 1426-1427; OZSUNAY, 1968, s. 246-247; RADU, Mihnea-Dan, “Fiducia: From Fides to
Trust and the New Romanian Civil Code Regulation”, Valahia University Law Study, Yil: 2012, Cilt:
20, Say1: 2, s. 241. Kita Avrupasi hukuk sisteminde benimsenmis olan numerus clausus ilkesi geregi,

bu hukuk sisteminin tanimig oldugu sinirli ayni haklardan birini teskil etmemesi sebebiyle, trust, kabul
edilemez bir kurum olarak goriilmiistir, HANSMANN/MATTEI, 1998, s. 442.

% SPK, “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” Basin
Duyurusu, https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/201041/0 (erisim tarihi: 4.11.2019).

5% KAAN, Enver O., ‘Finansman Kaynag1 Olarak Bey’ Bi’l-Vefa, Bey’ Bi’l-Istiglal ve Bey’u’l-Ine”, Dil
ve Edebiyat Arastirmalar1 Dergisi, Yil: 2018, Sayi:17/Bahar, (s. 223-251), s. 238; HALACOGLU,
2016, s. 4 -5.

% KAAN, 2018, s. 226, dn. 5.

5 YELEK, Kamil, “Bir Finansman Tiirii Olarak Kullanilan Bey’ Bi’l-Vefinimn Islam Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi”, islam Hukuku Arastirmalar: Dergisi, Yil: 2016, Say:: 27, (s. 257-286), s. 261.

% Bazi hukukgular, bey’bi’l vefa’yr rehin sozlesmesi olarak degerlendirmektedir, bkz. BAYINDIR,
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Vefaen yapilan bir satis olan bey’ bil’l-vefa, Islam hukukunda, faize kars1 gelistirilen
hukuki carelerden biridir.*® Yargitay bey’ bi ’I-vefa’ya rehin hiikiimlerinin uygulanacagini

kabul etmistir.®°

Bey’ bi’l-vefa’nin bir tiirii olan bey’ bi’l-istiglal e (kiralama sartiyla vefden satim)
gelince; bu kurum, bey’ bi’l-vefd ve ijara akitlerinden olusur. Bu ikisi tek bir akitte
beraber gerceklesmez; satis sozlesmesi yapildiktan sonra ayri bir kira sézlesmesi de
yapilir. Bey’ bi l-istigldl, ivazli finansman yontemlerinden biridir.5*

Zikredilen agiklamalar c¢ergevesinde, Tirk hukukunda ‘sahiplige dayali kira

sertifikalari’nin  “(teminat amagl) vefali satig”%?

ve “sat-geri kirala” islemleri
cergevesinde degerlendirilip degerlendirilemeyecegi konusu 6nem kazanir. Nitekim,
inan¢ konusunun tasinmaz oldugu ihtimalde (ki ¢ogunlukla durum budur), sahiplige
dayali kira sertifikalarinda, finansman ihtiyaci olan kaynak kurulus, kendisine ait bir veya
birden ¢ok tasinmazini, sertifika vadesi sonunda (itfa tarihinde) geri alma taahhiidii ile
VKS’ye satip devreder. Tasinmazin maliki kilinan VKS ise ayn1 taginmazi, vade boyunca
kaynak kurulusa geri kiralar. Kaynak kurulug, VKS’den elde ettigi satis bedeli ile

finansman ihtiyacin1 kargilarken, bir yandan da tasinmazi kiraci sifatiyla kullanmaya

Abdiilaziz, V“BEY‘bi’l-VEFA”, islam Ansiklopedisi, Yil: 1992, Cilt: 6, Say:: 20, s. 22
(HALACOGLU, 2016, s. 5, dn. 20 ve 21°den naklen).

% KAYAPINAR, Hiiseyin, Islim Hukiku’nda Beyu’l-Vefi ve Bey’u Bi’l-Istiglal Akitleri,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, M.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1986, s. 11.

0 Yargitay bey’ bi’l-vefa’ya rehin hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini su ifadelerle belirtmektedir:

“Mecelle’nin 118. maddesine gore, bu tiir sézlesmelerde tasinmaz maliki, bedelini odediginde geri
almak kaydyla, taginmazint belli bir para ile satmakta; alici da parasi verildiginde tasinmazi geri
vermeyi kabul etmektedir. Alicinin, tasinmazi bir iigiincii kisiye satma hakki bulunmamaktadyr. Buna
gore "bey-i bilvefa"yi rehin sézlesmesi olarak kabul etmek gerekir”, bkz. Yargitay 14 HD., T. 10.4.1980,
1482/2038.

61 MESCI, Caglar, istanbul Kadi Sicilleri Ipgginda Bey‘Bi’l- istiglal Akidleri, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2017, s. 27.

62 Literatiirde, TMK md. 969 hiikmiiniin ‘teminat amaciyla yapilan vefali satislara’ cevaz vermedigini

belirten goriisler (HELVACI, ilhan, Tiirk Medeni Kanunu’na Gére Sozlesmeden Dogan ipotek
Hakk, Istanbul, 2008, s. 272 vd; OKTAY OZDEMIR, Saibe, “Teminat Amagl Miilkiyet Devri
Sozlesmeleri”, Milletlerarast Hukuk ve Milletleraras1 Ozel Hukuk Biilteni, Prof. Dr. Aysel
Celikel’e Armagan, Y11:1999-2000, Cilt. 19-20, Say1: 1-2, s. 673) olsa da; biz, TMK md. 969 hiikkmii
ile vefali satig sdzlesmelerinin teminat amaciyla yapilabileceginin kabul edildigi ve fakat meslek icabi
yapilanlarin resmi makamdan izin almis isletmeler tarafindan yapilmasinin 6ngoriilmiis oldugu
seklindeki yoruma katiliyoruz. Bu sekildeki yorum i¢in bkz. NOMER, Haluk N., “Teminat Amagh
Vefali Satiglar ile Inang Sézlesmeleri ve Lex Commissoria Yasagr”, Cevdet Yavuz’a Armagan,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, (s. 2007-2015), s. 2015.
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devam eder. ilk bakista, kaynak kurulus tarafindan VKS’ye devredilen tasinmazin,
VKS’nin kaynak kurulustan olan geri alim bedeli borcunun teminatini olusturdugu
diistintilebilir. Gergekten de ilk degerlendirmede, ortada (teminat amacli) vefali satis
sozlegmesi oldugu; hatta, kaynak kurulus ile VKS arasinda gergeklestirilen iglemin, sat
ve geri kirala isleminden farkli olmadigi izlenimi olusabilir. Ancak; her ne kadar, kaynak
kurulus ile VKS arasindaki iligki (gerek “finansman” unsuru, gerekse “miilkiyetin teminat
islevi gormesi” bakimindan), geri alim hakki taminarak satis ve geri kirala islemine
benzese de boyle bir tespit, yalmizca kaynak kurulus ve VKS’yi dikkate alan,
‘yatirimeilar’1 ve dolayisiyla kira sertifikasinin {i¢ sacayagina dayanan hukuki yapisini

g0z ard1 eden eksik ve hatali bir tespit olur. Soyle ki:

- [Ik olarak, eger kaynak kurulusun, tasinmazini VKS’ye teminat amaciyla vefal
olarak sattig1 diisliniiliirse, islem ile menfaati 6n planda tutulan tarafin kaynak kurulus
oldugunun kabulii gerekir, ki bu kabul, ‘yatirimcilarin’ menfaatinin 6n planda tutuldugu
kira sertifikalarinin yapisina ve igleyisine uygun diismez. Gergekten, sahiplige dayali kira
sertifikalarinin ihracinda VKS, tiim islemlerinde ‘yatirimcilarin’ menfaatine olacak
sekilde hareket eder. Bu islemlerde, ‘teminat’ amaci degil; ‘yonetim’ amaci 6n plandadir.
Kanun koyucu, kira sertifikalarinda VKS’nin, ihraca konu varligi yatirimcilar lehine
yonetim borcunu 6n plana ¢ikarmakta; teminat islevini ise, VKS’nin yonetim borcunun

kapsamu icerisinde ve bu ydnetim borcunun bir geregi olarak dngdrmektedir®®,

- Ikinci fark; kira sertifikalarinda kaynak kurulusun ihtiyag duydugu ‘finansman’
acisindandir. Kira sertifikalarindaki ‘finansman’, 6361 sayili Finansal Kiralama Kanunu
kapsamindaki sat ve geri kirala islemi ile kiraciya saglanan ‘finansman’dan (finansman
amacinin gerceklestirilme bi¢imi bakimindan) farklilik gosterir. Finansal kiralamada

finansman, gereksinme duyulan malin saglanmas: bicimindedir® ve finansal kiralama
g yu g ¢

63 Bkz. SerPK md. 61/1 ve 4 ile KST md. 4/6 ve 5/5 hiikiimlerinde, ihraca dayanak varliklar iizerinde
yatirrmcilarin aleyhine higbir tasarrufta bulunulamayacagi ve ayrica VKS tarafindan sertifika
sahiplerinin haklarini korumaya yonelik her tiirlii tedbirin alinmas1 gerektigi vurgulanmis ve yonetim
borcu 6n plana ¢ikarilmistir.

6 KUNTALP, Erden, “Finansal Kiralama S6zlesme Tipinin Ozellikleri ve Bu Ozellikler Agisindan FKK
md. 25/1’in Degerlendirilmesi (Finansal Kiralama Konusu Malin Teminat islevi)”, Prof. Dr. Kemal
Oguzman’a Armagan, istanbul, 2002, (s. 253-271), s. 257.
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sirketinin malla olan ilgisi de o mali finanse etmekle sinirlidir.%® Sahiplige dayal: kira
sertifikasi ihraci ile amaglanan ise, VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik

veya hakkin finansmanini saglamak degildir.

- Ugiincii olarak; KST md. 3 (8)’de “kanunun 61’inci maddesi cercevesinde
miinhaswran kira sertifikast ihra¢ etmek tizere anonim gsirket seklinde kurulmus olan
sermaye piyasast kurumu” seklinde tanimlanan VKS, 6361 sayili Kanun’un md. 3 (d)

bendi kapsami1 disinda kalmaktadir.

- Son olarak; sahiplige dayali kira sertifikalarinin teminat amaciyla vefali satis
islemi niteliginde kabul edildigi varsayimda, bu islemlere rehin hiikiimlerinin
uygulanmas1 gerekir ki rehin hiikiimlerinin uygulanmasi bu islemlerin dogasina ve
yapisina uygun diismez. Zira rehinde, rehin olarak verilen tasinmazin satilip paraya
cevrilmesi sonucunda elde edilen miktar borcu karsilamazsa, rehin alan rehin verenin
diger malvarligina bagvurabilir. Oysa, rehnin aksine sahiplige dayali kira sertifikalarinda,
ihraca konu tasinmazin satilarak paraya ¢evrilmesinden elde edilen miktar, VKS’ nin
kaynak kurulusa 6demis oldugu satim bedelinden daha az olursa, aradaki farktan dogan
zarara (bu riske) sertifika sahibi yatirnmcilar katlanir. Bu, sahiplige dayali kira
sertifikalarinin ‘faizsizlik’ esasina dayali dogasindan kaynaklanir. Kira sertifikalarindaki
‘teminat’ unsuru, dogrudan VKS’nin kanundan kaynaklanan ydnetim borcunun bir
geregidir.

Aciklanan gerekcelerle, sahiplige dayali kira sertifikalarinin, (geri alim hakk:
taminarak) satis ve geri kirala miiessesesinden farkli oldugu kanaatindeyiz. Dolayisiyla,
sukuk islemlerinde bey’ bi’l-vefa velveya bey’ bi’l-istiglal ger¢evesinde ele alinarak ve
bu islemlere rehin hiikkiimleri uygulanmak suretiyle meselenin ¢oziilmesi gerektigini

belirten goriise katilmiyoruz.
4. Goriisiimiiz

Burada “4/a.” bashg altinda oncelikle, inangli islemin tanim1 yapilacak ve “saf-
karma inangl islemler” ayrimina deginilecektir. Daha sonra “4/b.” bashg: altinda,

sahiplige dayali kira sertifikalarinin saf inanghi islem niteligini haiz oldugu ve bu

8 KUNTALP, 2002, s. 259.
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diisiincemizin gerekgeleri agiklanacaktir.
a. Inanch Islemin Tamm ve “Saf-Karma inanch Islem” Ayrim

Inangli islem, inanilan tarafindan, inananin veya bir iigiincii kisinin menfaatinin
korunmas1 veya bir isinin goriillmesi veya inanilana teminat saglanmasi i¢in®, inananin
inang konusu hakki devretme borcu altina girdigi ve inanilanin da inanandan veya tigiincti
bir kisiden elde ettigi inang konusu hakki, inang anlasmasina®’ ve inananin talimatlarina
uygun sekilde® taraflarm birlikte belirledikleri amag ¢ergevesinde kullanma borcu altina
girdigi® islemlerdir. Taraflarm ulasmak istedikleri amaca ulasmalar1 veya aralarmdaki
inang iliskisinin herhangi bir sekilde sona ermesi’® durumunda inanilan, elde ettigi hakki

inanana veya bir iiciincii kisiye’* devretme borcu altina girer.’?

Inancli islemler bakimindan doktrinde en fazla kabul géren siniflandirma, inanch
islemle ulagilmak istenen amag¢ bakimindan yapilan, saf inanc¢li islemler (reine

fiduziarische Rechtsgeschifte) ve karma inan¢li islemler (gemischte fiduziarische

% MERZ, Hans, Legalzession und Aussonderungsrecht gemiss Art. 401 OR, in Erhaltung und
Entfaltung des Rechts in der Rechtsprechung des Schweizerischen Bundesgerichts, Festgabe der
schweizerischen Rechtsfakultiten zur Hundertjahrfeier des Bundesgerichts, Basel, 1975, s. 451;
TANDOGAN, Haluk, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg lliskileri 11, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2010, s.
543; TANDOGAN, Haluk, “Inangli Islemlerde inananim Korunmasi Sorunu ve Bu Sorunun Céziimiinde
BK md. 393’ten Yararlanma Olanag1”, Temsil ve Vekalete Iliskin Sorunlar Sempozyumu (14-16
Haziran 1976), istanbul, 1977, (s. 73-97), s. 73; INAN, Ali N./YUCEL, Ozge, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, 4. Basim, Seckin Yayincilik, Ankara, 2014, s. 291; EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, 21. Basim, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2017, s. 381. Yargitay Hukuk Genel Kurulu da inangh
islemlere iligkin yaptig1 tanimda, bu unsurlar1 kabul etmistir, bkz. Yarg. HGK, 17.5.2000, E. 2000/2-
888, K. 2000/885.

67 KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, Bor¢lar Hukukuna Giris
Hukuki islem Sézlesme, Yenilenmis Genisletilmis Tamamlanmis 4’iincii Basi’dan 7nci Tipki Basim,
Filiz Kitabevi, Istanbul, 2017, s. 363; KILICOGLU, Ahmet, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
Genisletilmis 21. Basim, Turhan Kitabevi, Ankara, 2017, s. 242.

68 TANDOGAN, 2010, s. 543; INAN/YUCEL, 2014, s. 291.

8 OGUZMAN, Kemal/OZ, Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Gozden Gegirilmis 15. Basim,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2017, s. 133, EREN, 2017, s. 381

0 OZSUNAY, 1968, s. 1.

' OGUZMAN/OZ, 2017, s. 133; OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, Esya Hukuku, 16. Tipki
Basim, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2013, s. 413-414.

2 HUGUENIN, C./ MULLER-CHEN, M., Handkommentar zum Schweizer Privatrecht,
Vertragsverhaltnisse Teil 2: Arbeitsvertrag, Werkvertrag, Auftrag, GoA, Biirgschaft 3. Auflage
(CHK- Gehrer Cordey, C. /Giger, G.), Schulthess, Basel, 2016, s. 452 (Art. 394); HONSELL,
H./VOGT, N. P/WEWGAND, W., Basler Kommentar, Obligationenrecht | (Art. 1-529 OR), 6.
Auflage, Helbing Lichtenhahn Verlag, Basel, 2015, s. 176 (Art. 18).
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Rechtsgeschifte) ayrimidir.”® Saf inangli islemlerde inanilan inang konusu iizerindeki
hakka, inananin bizzat kendisinin veya belirlenen bir tiglincii kisinin (yararlanan) yararina
olmak iizere sahip kilmir.”* Inanilan elinde bulundurdugu inan¢ konusunu ya dogrudan
dogruya inananm ya da yararlananin emir ve talimatlarina uygun olarak kullanir.” isleme
saflik niteligini kazandiran, inanilanin bagkasinin menfaati i¢in hareket etmesi, inananin
ya da belirlenen bir i¢iincii kisinin menfaatinin 6n planda tutulmasidir. Saf inangh
islemler cogunlukla yonetim (idare) amaciyla gergeklestirilir.”® Inanilan inang¢ konusunu,
taraflar arasindaki inang¢ anlagsmasina uygun sekilde yonetmek ve inang iliskisi bittiginde,
geri devretmekle yiikiimliidiir. Inanilan inan¢ konusunu y®netirken, inang¢ konusunu
cesitli amaglarla kullanabilir ve onun tizerinde tasarruf edebilir. Boylece inanilan, inang
konusunu saklama, koruma, {i¢iincii bir kisiye devretme, paraya ¢evirme vb. hususlarda

yetkili kilmabilir.”’

Ote yandan, ¢ogunlukla inanilanin alacagia teminat olusturmak igin kurulan karma
inanglt islemlerde, inanilan, inang konusunu, dogrudan dogruya kendi yararina olacak
sekilde elinde bulundurur.”® inananm veya yararlananin menfaatine hizmet eden saf
inangl islemlerden farkli olarak, inanilanin menfaatini 6n planda tutan’® ve inangh

islemlerin teminat islevine sahip sinifin1 olusturan karma inangh iglemler, inananin

8 Bu ayrm kabul eden belli bash yazarlar: KELLER, Rolf, Das fiduziarische Rechtsgeschiift im
schweizerischen Zivilrecht, Verlag von Stampfli & Cie., Bern, 1944, s. 46 vd.; GERSTLE, Leo, Das
reine Treuhandgeschift im schweizerischen Privatrecht, Stimpfli Verlag, Bern, 1917, s. 10;
WALLLI, Pierre, Das reine fiduziarische Rechtsgeschiift, Verlag Schulthess & Co. AG., Ziirich, 1969,
s. 19 vd.; KOCAYUSUFPASAOGLU, 2017, s. 366; OZSUNAY, 1968, s. 44-45; ESENER, Turhan,
Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaahh Muameleler, Fakiilteler Matbaas, Istanbul, 1956, s. 146.

4 ZOBL, Dieter/ THURNHERR, Christoph, Berner Kommentar Schweizerisches Zivilgesetzbuch Das
Sachenrecht, Band IV, 2. Abteilung, Die beschriankten dinglichen Rechte, 5. Teilband Das
Fahrnispfand 1. Unterteilband Systematischer Teil und Art. 884-887 ZGB, Stampfli Verlag AG, Bern,
2010, s. 448.

5 KELLER, 1944, s. 47 vd.; OZSUNAY, 1968, s. 45; TANDOGAN, 2010, s. 543; INAN/ YUCEL, 2014,
s. 291.

6 GURLER, Halil E. Tiirk Hukuku’nda inanch Islemler,
https://www.academia.edu/39316328/Tiirk Hukukunda Inanch Islemler (erisim tarihi: 31.10.2019),
S. 3-4.

77 GUVENC, 2014, s. 68.
8 KELLER, 1944, s. 48-49; WALLI, 1969, s. 19.

" Bu durum, inangl islemle elde edilmesi amaglanan menfaatin tamamen inanilana ait oldugu seklinde

anlagilmamalidir; nitekim karma inangli islem nitelendirmesinin kaynagini, inananin ve inanilanin
menfaatlerinin bir araya gelmesi olusturur, KELLER, 1944, s. 49.
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borglu, inanilann ise alacakli oldugu bir borg iliskisi temeline dayanir.2® inanilanin alacak
hakki, miilkiyetini elde ettigi bir taginmaz ile teminat altina alinir; bdylece inanilan,
alacagimi elde edememesi ihtimalinde basvurabilecegi bir malvarhi@ degerine
kavusturulur.8’  Ornegin, tasinmazin miilkiyetinin teminat saglamak amaciyla
devredilmesi, alacakli olan inanilani, diger teminat tiirlerinde oldugundan daha gii¢lii bir

hukuki konuma getirir.
b. Sahiplige Dayah Kira Sertifikasinin Saf Inanch Islem Niteligi

Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda inan¢ konusu tasinmazi VKS’ye
inangli olarak devreden kaynak kurulus inanan; devraldigi inang konusunu kira sertifikasi
vadesi boyunca yatirimcilar lehine yonetme borcu altinda olan VKS inanilan; inang
iligkisinden istifade eden yatirimcilar ise yararlanan konumundadir. Sahiplige dayali kira
sertifikas1 ihraglarinda, esas olarak VKS’nin degil; yararlanan niteligindeki
yatirimeilarin menfaatine iistiinliik tanmir.%? VKS, inang konusu iizerindeki hakka, sirf
yararlanan niteligindeki yatirimcilar yararina olmak tizere sahip kilinir ve inang
konusunu, sertifika vadesi boyunca yatirimcilar lehine yonetir. VKS nin yénetim borcu,
kaynak kurulus ile aralarinda akdettikleri inan¢ anlagmasindan kaynaklanir. Sahiplige
dayali kira sertifikasi ihracinda, taraflar arasindaki isleme saflik niteligini kazandiran,
inanilan VK$’ nin bagkasinin (yatirimcilar) menfaati i¢in hareket etmesi ve yararlananin

menfaatinin 6n planda tutulmasidir. &

80 GUVENC, 2014, s. 68.
8 GUVENC, 2014, s. 68.
8 Bkz. SerPK md. 61/3, KST md. 4/3 ve KST md. 5/5.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda yararlanan niteligindeki yatirimcilarin yaninda ayrica inanan
niteligindeki kaynak kurulusun da (fon temin etme) menfaatinin ayni oranda korundugu; taraflarin
cakisan menfaatlerinin séz konusu oldugu ve ayni islemle her ikisinin de korunmasinin saf inangh
islemin yapisina yabanci oldugu seklindeki potansiyel bir elestiriye karsi su hususun belirtilmesinde
fayda goriiyoruz: Inancli islemden yarar saglayanlarm menfaatleri ve hukuki konumlari esas alinmak
suretiyle yapilan bir ayrim; inangli islemde inan¢ konusundan istifade edecek yalmizca bir kisi
olabilecegi gibi birden fazla kisinin de yararlanmasinin miimkiin oldugunu kabul eder, bkz. SIEBERT,
W., Das rechtsgeschiiftliche Treuhandverhiltnis, Ein Dogmatischer und Rechtsvergleichender
Beitrag zum Allgemeinen Treuhandproblem, Marburg in Hessen, 1933, s. 49. Inanilan her zaman
yalniz bir kisi veya menfaatleri ayni istikamete yonelmis bir yararlanan grubu i¢in degil; menfaatleri az
¢ok birbirinden farkli, hatta birbirine karsit olan bir yararlanan grubu i¢in de inan¢ konusunu elinde
bulunduruyor olabilir. Farkli hukuki iliskilerde farkli hukuki konumlarda bulunan ve inangl islem ile
birden ¢ok yarar saglayanin bulunabilecegi kabuliinden yola ¢ikan goriise gore; islemden yararlananlar
arasinda menfaat ¢atigmasi yaratabilecek bir hukuki iligki yoksa fek yonlii (eigenseitig), buna karsilik,
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Sahiplige dayali kira sertifikasinda VKS’nin kaynak kurulustan inangli olarak
devraldig1 ve varlik portfdyiine dahil ettigi varlik veya hakki, sertifika vadesi boyunca
geri kaynak kurulusa veya fiicilincii kisilere kiralamasi, VKS’nin inan¢ anlagmasindan
dogan yonetim borcunun bir geregidir. Kaynak kurulus VKS’ye olan borcunu ifa etmezse
(yani kira 6demelerinde temerriide diiserse veya vade sonunda varligi geri almazsa),
yatirimeilarin alacagi, VKS$ nin portfoyilinde yer alan inang konusu varligin ii¢lincii kisiye
satilip paraya ¢evrilmesinden elde edilecek olan bedelden karsilanir. Buradaki ‘teminat
islevi’, kaynak kurulus ile VKS arasindaki bir alacaklilik-borg¢luluk iliskisi kapsaminda
ve alacakli konumundaki inamilanin (VKS$’nin) bizzat kendi alacagina teminat
olusturacak nitelikte ve (boylece VKS’nin menfaatini 6ne ¢ikarmak suretiyle) ‘’karma
inangli islem nitelendirmesini gerektirecek bigimde tezahiir etmez. Bilakis, yararlanan
konumundaki yatirnmeilarin alacaklarini elde edememeleri riskine karsi, yatirimeilar
lehine, dogrudan dogruya kanun tarafindan VKS’ye yiiklenmis olan bir yiikiimliiliik
biciminde ortaya ¢ikar. Bu yiikiimliiliik, SerPK md. 61/4 hiikmiiniin ilk ciimlesinden ve
ayrica KST md. 4/(4) ve (6)’dan kaynaklanir. Yani buradaki ‘teminat’ islevi, VKS nin,
kendisine inan¢li olarak devredilen varligi, inanilan sifatiyla, yatirnmcilarin menfaatine

muhafaza edip yonetmesi borcu kapsami igerisindedir ve onun bir geregidir.

Kaynak kurulus ile VKS arasinda, tasinmazin VKS’ye devrine iliskin sézlesme
diizenlendigini yukarida belirtmistik (KST md. 5/2(a)). Ihrag edilen kira sertifikas1 tiiriine
ve varlik portfoyilindeki sermaye piyasasi araglarinin ¢esitliligine gore taraflar, Kurul’dan

onay almak sartiyla, farkli isimler altinda birden ¢ok sézlesme yapabilirler.8*

ortada farklilagan hukuki konum ve menfaatler bulunuyorsa ¢ok yénlii (mehrseitig) inanch islemden
bahsedilir, bkz. SIEBERT, 1933, s. 101 vd; WALLI, 1969, s. 20. islemden menfaat saglayanlar inanilan
disindaki kisiler olacagindan, s6z konusu ayrim esas olarak, saf inangli islemler bakimindan bir anlam
tegkil eder. Gergekten, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda, klasik saf inangli islemlerde oldugu
gibi, yalnizca yatirimcilarin degil, aym1 zamanda kaynak kurulusun (inananin) menfaati de soz
konusudur ve menfaatlerin, inanilanin menfaati disinda, inanan ve yararlanan arasinda bu sekilde
boliinebilmesi miimkiin oldugu gibi, bu durum, islemin saf inanch islem niteligini zedelemez.
Menfaatler (farkli hukuki iliskiler sebebiyle) ¢akisabildiginden, olsa olsa burada ¢ok ydnlii saf inangh
islemin mevcudiyetinden bahsedilebilir.

8 Taraflar arasinda tek bir sdzlesme imzalanabilecegi gibi, birden fazla sézlesmenin yapilmas: da

miimkiindiir. Ornegin, halka arz edilerek ihra¢ edilmesi planlanan bir yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikasinin ihracindan 6nce; 1- VKS nin portfoyili olusturmasi i¢in ve olugturmadan dnce, portfoyde
yer almasi planlanan sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak taraflar arasinda bir “alim-satim
sozlesmesi”, 2- VKS$ nin, olusturulan portfoyii kimin adina, nasil, hangi sartlarda yonetecegine iliskin
taraflar arasinda bir “ydnetim sdzlesmesi” imzalanir, bkz. fon kullanicisinin (kaynak kurulus) Albaraka
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Uygulamada, taraflar arasinda akdedilen bu sdzlesmelerin inang¢ anlagmasi niteligi,
“kaynak kurulus ile VKS arasinda inan¢h miilkiyet tesis edilecektir”, “taraflar arasinda
inan¢h miilkiyet iliskisinin tesis edilmesi amaciyla” ya da “varlik portfoyiiniin VKS ye
inanch miilkiyet esaslari dogrultusunda devir ve temliki” vb. ifadelerinde agikca

goriilmektedir.®®

Ozetle, kaynak kurulusun ihraca konu olan inan¢ konusu varligt VKS’ye devir
borcu ve ayrica itfa tarihinde VKS’nin varligi inanana geri devir borcu, taraflar arasindaki
inan¢ anlagsmasindan dogar. Kaynak kurulus, varligi, sertifika itfa tarihinde geri almak
tizere, VKS’ye (inanglt olarak) devreder. VKS inan¢li devir ile elde ettigi inang
konusunu, malik/hak sahibi sifatiyla, vade boyunca yatirimcilarin menfaatine yonetir.
Yatirimeilar, ihraca dayanak tasinmazin yonetilmesinden elde edilen gelirler iizerinde
paylar1 oraninda alacak hakki sahibi olurlar (KST md. 4/4). S6z konusu gelir; kaynak
kurulusun VKS’ye 6demesi gereken kira bedelleri ile itfa tarihinde 6demesi gereken

tasinmazin geri alim bedelinin toplamidir.

VKS$’nin inan¢ konusunu (inangli) yonetim borcuna gelince; VKS s6z konusu
yonetim borcunu, kurul diizenlemelerine, taraflar arasindaki inang anlagmasina uygun ifa
etmekle yiikiimlidir. VKS; inan¢ konusunu saklama, koruma, iiglincii bir kisiye

devretme, kiralama, paraya ¢evirme vb. hususlarda yetkili kilinabilir. Kaynak kurulus,

Tiirk Katilim Bankas1 A.S.; VKS’nin ise BEREKET Varlik Kiralama A.S. oldugu, 28.06.2019 vade
tarihli, yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikasi ihracinin, 26.02.2019 tarihindeki “Pay Disinda
Sermaye Piyasas1 Araci Islemlerine Iliskin Bildirim (Faizsiz)” baslikli bildirimi kapsaminda taraflar
arasinda imzalanan 15.02.2019 tarihli “alim-satim s6zlesmesi” ve ayni tarihli “yonetim sdzlesmesi”,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/742211 (erisim tarihi: 9.1.2020). Akdedilen s6zlesmeler, (“temel
hiikiim ve kosullar”, “iglem so6zlesmesi”, “satim ve geri alim sdzlesmesi”, “yOnetim sézlesmesi”, “kira
sOzlesmesi” vb. her ne ad altinda olursa olsun), varlik portfdyiine ait bilgileri, kira sertifikasi ihracina
konu olan ve kaynak kurulusun VKS’ye devredecegi taginmaza/taginmazlara ait bilgileri (ada, parsel
vb.), VKS’ye devredilen tasinmazin yonetimine iligkin esaslar1 (vade boyunca yonetim faaliyeti
kapsaminda VKS tarafindan sunulacak hizmetin kapsamini), VKS’ye ddenecek olan iicret, komisyon
vb. ddemeleri, periyodik kira O6demelerinin yatirimcilara aktarilma dénemlerini, vade sonunda
tasinmazin kaynak kurulusa iade sartlarini, itfa tarihinde inan¢ konusunun kaynak kurulusa satis ve
devir bedelinin sertifika sahiplerine paylari oraninda aktarilmasini, sertifikalarin itfa ile erken itfa sart
ve esaslar1 vb. hususlar ile taraflarin diger hak ve borglarini icerebilir, bkz. fon kullanicis1 kaynak
kurulus ile VKS arasinda gergeklestirilen ve burada belirtilen esaslar1 igeren “yonetim sdzlesmesi (inang
anlagmas1)” 6rnegi i¢in bkz. yukarida belirtilen kira sertifikasi ihracina konu olan 15.02.2019 tarihli
“Yonetim Sozlesmesi”.

8 Bkz. dn. 84’te belirtilen 15.02.2019 tarihli “Y&netim Sozlesmesi”nin ‘3. fhra¢ Gelirlerinin Banka’ya
Odenmesi ve Bankanmin Vekil tayin Edilmesi” ana baslig1 altindaki 3.1. ve 3.2. maddeleri.
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inan¢ anlagsmasindan dogan periyodik kira bedeli 6deme borcu ile itfa tarihinde tasinmaza
ait geri alim bedelini 6deme borcunu ifa etmez ise VKS nin ihraca dayanak varligi satip
paraya ¢evirme yukiimliliigii vardir. VKS’nin bu yiikiimliiliigii hem inang¢ anlagmasindan
hem de dogrudan SerPK ve KST’den kaynaklanan yonetim borcunun bir geregidir. Bu
borg, rehnin alacakliya sagladigi tasinmazi paraya ¢evirme yetkisinden farkli olarak, bir
yetki degil; bilakis, VKS’nin uymak zorunda oldugu bir yiikiimliliiktiir. Yani, kaynak
kurulusun temerriide diismesi veya sozlesmeden kaynaklanan borglarin1 yerine
getir(e)memesi ihtimalinde, VKS, portfoyiinde yer alan ihraca dayanak varligi satip
paraya ¢evirmek zorundadir. Kanun koyucunun, KST md. 5/2(¢c) ile “VKS 'nin temerriit
halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf yetkisine sahip olmasinin zorunlu
oldugunu” 6zel olarak vurgulamasinin sebebi, VKS nin inan¢ konusunu paraya ¢evirme
yiikiimliiliiglinii yerine getirmesini temin etmek ve yatirimcilarin zarar gormelerini
engellemek olsa gerektir. Eger ihraca dayanak olan tasinmazin VKS’ye devri, ‘yonetim’
amaciyla degil de yalnizca ‘teminat’ amaciyla devredilmis olsa idi, kanun koyucunun
boyle bir diizenleme yapmasma gerek olmazdi. Bu kapsamda, KST md. 5/2(c)
hiikmiintin, VK$’nin tasinmazi satip paraya ¢evirme yiikiimliiliigiinii VKS’nin yonetim

borcunun bir pargasi oldugunu vurgulamak i¢in kaleme alindiginin kabulii gerekir.

Ihraca konu varligin, sertifika vadesi boyunca kaynak kurulusa kiralanmas1 ve
kullaniminin birakilmast da VKS’nin yonetim borcunun bir geregidir. Bu husus,
VKS’nin, borcunu -inang iliskisinin gerektirdigi sekilde yeterli ve gerekli bigimde
bagimsiz karar alabilme yetkisi ile- ifa etmesine engel degildir ve sa inangl islem
niteligine zarar vermez. Aksine, bu durum, taraflarca inan¢ anlasmasinda kararlastirilan

inan¢ amacina uygundur.

VKS, -inan¢ anlasmasinda kararlastirilmak ve Kuruldan gerekli izinleri almuis
olmak sartiyla- bagkaca amaclarla da inan¢ konusu iizerinde serbestce tasarruf edebilir.
VKS’nin inang¢ konusu iizerinde sahip oldugu haktan kaynaklanan tasarruf kudreti -
kaynak kurulusa belli bir siire ile sinirli olarak taninan yenilik doguran hak (geri alim
hakki) disinda- higbir simirlamaya tabi degildir. Kaynak kurulusun talep etmesi halinde
geri alim hakkinin tapu kiitiigiine serh edilmesi zorunludur (KST md. 5/4). Bir baska
ifadeyle, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraclarinda kaynak kurulus lehine, itfa tarihinde
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taginmazini geri devralabilmesini temin etmek i¢in, geri alim hakk: taninabilir ve kaynak

kurulus talep ederse bu hak, tapu kiitiigiine serh edilmek zorundadir.

Aleniyet ilkesi geregi, ayni haklarda benimsenen siirli say1 ve kanunilik ilkeleri
serhler bakimindan da gecgerlidir. Bir hakkin tapu siciline serh verilebilmesi i¢in, boyle
bir serhin kanunen 6ngoriilmiis olmasi gerekir. KST ile, kanunda 6ngoriilmemis olan yeni
bir serh yaratilmast miimkiin olmadigindan, KST md. 5/4 ile tapu kiitiigiine serh
edilebilecegi diizenlenen geri alim hakkinin, TMK md. 736 hiikmii anlamindaki geri alim
hakk1 oldugunun kabulii gerekir. Geri alim hakki, taginmazini bagkasina temlik etmis olan
kisiye, tek tarafli irade agiklamasi ile o tasinmazi geri alabilme yetkisi saglayan yenilik
doguran bir haktir.®® Geri alim hakkinin kullanilmasi ile birlikte taraflar arasinda (yeni)
bir satis iliskisi dogar.8” TMK md. 1009 geregi tapu kiitiigiine serh verilebilmesi zaten
Ongoriilmiis ve miimkiin kilinmis olan geri alim hakkina iligkin olarak, kanun koyucunun
ayrica KST md. 5/4 diizenlemesini de getirme sebebinin, tapu islemlerini tek tarafli
iradesiyle baglatabilmesi i¢in kaynak kurulusa bir imkan tanima istegi olabilecegi
kanaatindeyiz. Nitekim, kural olarak malikin (kira sertifikalar1 bakimindan VKS’nin)
talebi ile gerceklestirilebilen tapu islemleri karsisinda, KST md. 5/4 hiikmii, kaynak

kurulusa kolaylik saglamak gerekgesiyle getirilmis olsa gerektir.

KST md 5/4 diizenlemesinin getirilme sebeplerinden bir digeri ise, kanimizca,
kaynak kurulusun itfa tarihinde, inan¢ konusunu VKS$’den geri alamama riskinin
bulunmasi ve VKS karsisinda sahip oldugu gii¢siiz konumunu gii¢lendirme diisiincesidir.
Esasen, inangli islemlerde serhten yararlanma imkani olsa idi, bu serhin verilmesi ile
esyaya bagl bir bor¢ yaratilarak, inananin tasinmazin iadesini talep hakkinin ti¢lincii
kisilere karsi da ileri siiriilebilmesi miimkiin hale gelirdi. Boylece inananin sahsi
nitelikteki hakki giiclenmis olacagindan, inanan, tgilincii kisilere karst da korunma
imkanina sahip olurdu. Ancak, sinirli say1 ilkesi sebebiyle, inangli islemlerde serh
imkanindan yararlanilmas1 miimkiin degildir.®® Bu imkansizligin yarattigi magduriyet

(inangli islemlerde inananin korunmasi konusundaki yetersizlik), uygulamada, kanunen

8 YAVUZ, Cevdet, Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, Beta Yayinlari, istanbul, 2016, s. 136.
8 NOMER, Haluk N., Vefa Hakki, Beta Yaymcilik, Istanbul, 1992, s. 63 vd.
8 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, 2013, s. 388, dn. 433.
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serh edilebilecegi ongoriilen sahsi haklara basvurularak asilmaya calisilmakta; 6rnegin,
satis sozlesmesi akdedilerek inanana geri alim hakki taninmaktadir.8® Kira sertifikalar:
bakimindan da durum béyledir. Kaynak kurulus Iehine taninabilecegi ongoriilen geri alim
hakki ve ayrica kaynak kurulusun talebi halinde bu hakkin tapuya serh ettirilmesinin
zorunlu olmasi seklindeki diizenleme, kaynak kurulusun, vade sonunda tasinmazini geri
alamamasi riskini bertaraf etmek amaciyla (inangli islemlerde inanani korumaya yonelik
bu nevide bir serh), kaynak kurulusun menfaatine getirilmis olan bir hiikiimdiir. Bu
diizenleme, taraflar gizleme ya da sadelestirme gibi islevlere bagvurma gereksinimi
duymadiklar siirece (ki kira sertifikalarinda bu islevler mevcut degildir), inangli islemin
ekonomik iglevine ve yapisina aykirilik teskil etmez. Bu sekilde gergeklestirilen islem,
inang¢l nitelik tasimasa dahi inancl islem ile ayn1 amaca hizmet eder ve sahiplige dayal

kira sertifikalarinin saf inangl iglem niteligini zedelemez.

Geri alim hakkinin tapuda resmi sekil sartina uygun olarak gergeklestirilmesi
gerekirken, sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda, uygulamada (ve kanaatimizce
hatali olarak) kaynak kurulus ile VKS arasindaki s6zlesme ve/veya sozlesmeler ekinde
kaynak kurulus tarafindan verilen bir “geri alim taahhiidii” bigiminde yapilabilmektedir.%

Islemin gecerliligi i¢in, bunun resmi sekle uygun olarak yapilmasi gerekir.

Vefali satiglarda taraflar dilerlerse geri alim bedelini kararlastirabilirler; bedel
kararlastirilmamigsa, siiphe halinde sey, satilirken verilmis olan bedelle geri alinir.
Sahiplige dayali kira sertifikas1 uygulamasinda, geri alim hakkinin kullanilmasinin
vadesi, en erken, ihrag edilen kira sertifikasinin itfa tarihi olarak belirlenir. Uygulamada,

kaynak kurulusun talebi halinde tapuya serh verilen geri alim hakkina konu olan

8 Literatiirdeki hakim goriis, teminat amaciyla gerceklestirilen geri alim hakki tammnarak yapilan satig

sozlesmelerinin lex commissoria yasagi ile ¢elismedigi, kanuna kars1 hile teskil etmedigi ve gegerli
oldugu yoniindedir, bkz. KUNTALP, Erden, “Lex Commissoria Yasagi Kavrami, Kosullar1 ve
Uygulama Alan1”, inan Kira¢’a Armagan, Ankara, 1995, s. 159; SIRMEN, Lale, Esya Hukuku, 3.
Basim, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2015, s. 674; OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, 2013, s.
537.

% Geri alim hakkinin, taraflarca tapuda resmi sekil sartina uygun bigimde degil ve fakat fon kullanicist

kaynak kurulus ile VKS arasindaki sozlesmede “geri alim taahhiidii” seklinde gergeklestirildigi bir
ornek igin bkz. yukarida dn. 84’te belirtilen 15.02.2019 tarihli “Y06netim S6zlesmesi”nin ‘Gelirler,
Vekdalet Ucreti ve Odemeler’ ana baghg1 altindaki 5.1. maddesi. Ayrica bkz. 26.12.2019 tarihli “Bereket
Varlik Kiralama Anonim Sirketi - Sermaye Piyasas1 Aract Notu”nun ‘2.1. Kira Sertifikalar1 Yapisina
[liskin Riskler’ bashg1, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/805391 (erisim tarihi 10.01.2020).
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taginmazin geri alim bedeli icin, “ilgili kira sertifikasimin itfa tarihinde, tasinmazin,
bagimsiz kuruluslarca degerlenecek olan gercek bedeline istinaden” vb. ifadeler
kullanilmaktadir. Nitekim, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varligin veya
hakkin VKS’den kaynak kurulusa devrinde, gercege uygun degerinin tespit
edilmesini teminen, degerleme sirketleri tarafindan degerleme raporu hazirlanmasi
zorunludur (KST md. 11/1 (a)). Boylelikle, tasinmazin degerinin geri alim hakk ile
taraflarca onceden belirlenerek sabitlenmesinin, sahiplige dayali kira sertifikasinin
‘faizsizlik’ esasmma aykirilik teskil edece§i yoOniindeki tartigmalarin da Oniine

gecilebilmektedir.

SONUC

Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihrag islemi; kaynak kurulug, VKS ve yatirimeilar
olmak tizere ili¢ sacayagina dayanir. S6z konusu islem saf inang¢li islem niteligindedir ve
isleme saflik niteligini kazandiran, inanilan VKS’nin bagkasinin menfaati igin hareket
etmesi ve yatirimcilarin menfaatinin 6n planda tutulmasidir. Islemde, kaynak kurulus
inanan; kaynak kurulustan devraldigi inan¢ konusunu kira sertifikas1 vadesi boyunca
yatirimcilar lehine yoneten VKS inanilan; inang iligkisinden istifade eden yatirimcilar ise
yararlanan konumundadir. VKS, inan¢ konusu tasinmaz {izerindeki miilkiyet hakkina,
sirf yatirimeilar yararina olmak iizere sahip kilinir ve vade boyunca inang konusunu
yatirimeilar lehine yonetir. Kaynak kurulus, VKS ile yaptig1 inang anlagsmas1 geregince
ithraca konu taginmazini, sertifika itfa tarihinde geri almak iizere VKS’ye devreder. VKS
inanglh devir ile elde ettigi inan¢ konusu taginmazi, malik sifatiyla, vade boyunca
yatirnmcilarin - menfaatine  yonetir.  Yatirimcilar, ihraca dayanak tasinmazin
yonetilmesinden elde edilen gelirler iizerinde paylart oraninda alacak hakki sahibidir.
Doktrinde hakim goriis, saf inan¢l islemler bakimindan inang anlagsmasina en yakin tipik
sO0zlesme olarak vekalet hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerektigini savunan goriistir.
Kanaatimizce de kaynak kurulus ile VKS arasinda gergeklestirilen inang anlagmasinda,
VKS’nin yonetim borcu bakimindan vekalet hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi, somut

sO6zlesmenin yorumundan aksi ¢ikarilmadikea, tercih edilmelidir.
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Kaynak kurulus lehine taninabilecegi ongdriilen geri alim hakki ve ayrica kaynak
kurulusun talebi halinde bu hakkin tapuya serh ettirilmesinin zorunlu oldugu seklindeki
diizenleme, vade sonunda kaynak kurulusun tasinmazini geri alamamasi riskini bertaraf
etmek amaciyla, kaynak kurulus lehine getirilmis olan bir hiikiimdiir. Bu diizenleme,
inangh iglemin ekonomik islevine ve yapisina aykirilik teskil etmez. Bu sekilde
gerceklestirilen islem, inan¢li nitelik tasimasa dahi inangli islem ile ayn1 amaca hizmet

eder ve sahiplige dayali kira sertifikalarinin saf inang¢l islem niteligini zedelemez.
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