Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarl Yatirnmda
Ortaklhiga Dayal Sukuk Modeli

Mehmet Sarac’
Esma Karabulut™

0Oz

islam iktisadi anlayisinda tiim paydaslarin menfaatinin gozetiimesi, refahin adil dagilimi ve dogal
cevreyi koruma temel esaslari olusturur. Bu anlayisin benimsenmesiyle sosyal amaclara zarar verme-
yen bir piyasa ekonomisi gerceklestirilmis olur. islami finansal kurumlarin isleyisinde agirlikli olarak
yer almasi gereken sdzlesmelerin miisarake ve mudarabe oldugu siklikla ifade edilmektedir. islami
finansin, giinimuzdeki egemen ekonomik kalkinma ve finans anlayisinda da énemi ve geredi kabul
edilen strdurllebilirligin iki temel unsuru olan yesil yatirm ve iyi yonetisimi nasil blnyesinde topladi-
gini gostermek amaciyla bu calismada bir riizgar enerjisi santrali finansmani icin Strekli Misareke’ye
Dayali Sukuk, Azalan Misareke'ye Dayali Sukuk, ve biyik payini Miisareke’nin, kiiciik payini icare’nin
olusturdugu Hibrid Sukuk seklinde (¢ alternatif kira sertifikasi dnerilmistir. Ulke ve konjonktir sartla-
rindaki degiskenlik dikkate alinarak g alternatif seklinde gelistirilmis bu modellerin nasil calisacagdt,
saglayacadi faydalar ve buglinkl sartlarda uygulanmasindaki potansiyel zorluklarla ¢oztimleri ayrintili
olarak aciklanmistir.

Anahtar Kelimeler: islami finans, Sosyal ve dogal cevreye saygili yatinm, Yesil sukuk, Ortakliga
dayali sukuk.
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Abstract - Partnership Based Sukuk Model in Environmental and
Social Investments

The stakeholder approach, just distribution of wealth and preservation of the environment are
essential in Islamic economics. In short, a market economy that is not harmful for social goals is
achieved through Islamic understanding. One of the fundamentals of Islamic finance is adopting the
profit and loss sharing-based financial tools. That is why that the musharakah and mudarabah are the
two essential contracts that Islamic financial institutions should focus on. In order to show how green
investment and good governence, two essential elements of sustainability of which the importance
and necessity have been accepted by today’s dominant economic development and financing manner
are inherent in Islamic finance, three sukuk models, namely “Continuous Musharakah-Based Sukuk”,
“Diminishing Musharakah-Based Sukuk” and “Hybrid Sukuk” of which the major portion consists of
Musharakah and minor portion consists of ljarah” are proposed in this study for financing a wind
power plant. The rationale behind proposing three alternative models is to consider the variability of
the conditions in the country and business cycles. Modus operandies and benefits of the models are
explained in detail along with the prospective difficulties in the implementation and solutions.
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1. Giris

islam iktisadi ve finansinin temel esaslarindan biri, ekonomik, sosyal ve cevresel
faydanin birlikte var olma 6zelligidir. Daha acik bir ifadeyle bunlar birbirlerini ikame
eden, birbirlerini dislayan kavramlar degildir. iktisadi faaliyet girisimci ve sermaye icin
mesru bir amacg ve sonug olarak kari hedeflerken, ayni zamanda tim paydaslarin
menfaatinin gdzetilmesi, cevrenin korunmasi, refahin adil dagilimi ve infak islevini
yerine getirir, kisacasl sosyal amaclara zarar vermeyen bir piyasa ekonomisi gercek-
lestirilmis olur. Bu iktisadi sistemi egemen kilmanin en temel ve acil yolu, kullanilacak
finansal araclar, Uriinler ve yapilardir. islami finanstaki temel esaslardan biri faizi
dislamak kadar finansman ve yatirim araclarinda olabildigince kazang paylasimi esasli
olmasidir. Bu nedenle islami finans sisteminde &ne cikarilan sézlesmeler miisareke
ve mudarebedir. idealde agirhi§in bu anlayisa dayali araclarda olmasi gerekirken,
bilhassa 1970’lerden sonra daha ¢cok murabahaya dayali araclar ve islemler egemen
olmustur. Bu durum da islami finansin faiz oranlarina bagimliligini artirmistir.

"moon

Bu calisma, ortakliga dayali modellerin, bugin “etki yatirimi”, “yesil yatirm” ve
en genel adlandirmasiyla “ESG (cevreye ve sosyal yonetisime saygil)” seklinde bilinen
yatirimlarin finansmaninda son derece etkin bir rol oynayabilecegini ortaya koymak-
tadir. Yatinmin dogrudan mevduat veya katilim hesabiyla degil bir menkul kiymet
olan Sukukla finanse edilmesi de hem sermayenin tabana yayilmasi, hem de dinamiz-
min ve likidite imkanlarinin artmasina vesile olacaktir.

Bu calismada 6nerilen modelde (g versiyon yer almaktadir: Strekli Musareke'ye
Dayali Sukuk, Azalan Msareke'ye Dayali Sukuk, ve blylk payini Misareke'nin, k-
clik payini icare’nin olusturdugu Hibrid Sukuk. Uc¢ sukuk yapisinda projeden cikis se-
naryosu, geri 6deme plani dogrultusunda, vade sonunda hisselerin tamaminin devri
ile gerceklesecektir. Proje nakit akisinin negatif oldugu yillarda ilave sukuk ihraci ya
da isbirligi yapilan firmadan saglanan kira gelirlerinden fonlanma yapilacaktir. Eger
Musarekeye Dayali Sukuk tercih edilirse o zaman Projeden Cikis Senaryosu, belirli
bir tarihte sirketin degerlemesi yapilarak hisselerin devri ile gerceklesecektir. Cikis
yapillamiyorsa ortaklik devam edecektir. Proje nakit akisinin negatif oldugu yillarda
Katiim Bankasi ve isbirligi yaptigi firma hisseleri oraninda 6zkaynak aktaracaktir.
icare Sukuk’un da yer aldigi Hibrid modeldeki disiince ise proje henliz kar elde et-
medigi ilk yillarda yatirimcinin nakit akimi beklentisini kira gelirlerinden saglamaktir.
Bu tUr bir finansal arac icin baslica kurumsal yatirimcilar Kalkinma Ajanslari, Katilim
Bankalari, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ve Avrupa Kalkinma ve imar Bankasi
(EBRD) gibi kurumlar olabilir.
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2. Cevreye ve Sosyal Yonetisime Saygili Finansmani Temsil Eden
Kavram: Yesil Finansman

2.1. Yesil Tahvilin Dogusu ve Gelismesi

Kiresel 1sinma, iklim degisikligi, dusik karbon ekonomisi ve strddrilebilirlik gibi
konular 6zellikle Covid-19"un Ulkeler Gzerindeki tahrip edici etkisinden sonra daha da
6nem kazanmaya baslamistir. Ulkeler gecmisten bugtine kalkinma politikalarini daha
cevredi bir politika ile revize ederken, yesil yatirimlari finanse edecek inovatif Grtnler
gelistirmeye baslamistir. Bu minvalde ilk defa 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi ta-
rafindan iklim Farkindalik Tahvili (Climate Awareness Bond); sonrasinda 2008 yilinda
Dinya Bankasi tarafindan, iklim degisikligi ile micadele ve farkindalik kapsaminda,
ilk “Yesil Tahvil" piyasaya ihra¢ edilmistir. Yesil tahvil ihracindan elde edilen arz geliri
dislk karbonlu ekonomi icin belirli yesil projelerde/yatirimlarda kullanilmistir (MIFC,
2017). S6z konusu ihrag, cevreye duyarli politikalar benimseyen yatirmcilar tarafin-
dan da olumlu karsilaninca Kalkinma Bankalari, Yerel yonetimler ve 6zel sektoriin de
yesil tahvil piyasasina girmesiyle beraber global yesil tahvil ihraclari 2019 yilinda 271
milyar dolarlik hacme ulasmistir (Climate Bonds, 2020).

Baslangic asamasinda yesil tahvil tanimmin olmayisi ve standardizasyon eksikli-
gi sektorlin gelismesinin 6nlndeki en 6nemli engellerdendi. Uluslararasi Sermaye
Piyasalar Birligi'nin (The International Capital Market Association -ICMA) tanimina
gore yesil tahviller, cevre ve iklim dostu projelerin finansmanini veya refinansmanini
saglamak amaciyla yesil tahvilin dort temel ilkesi ile ¢cikartilan bor¢lanma araclaridir.
ICMA'nIn (2018) benimsemis oldugu yesil tahvilin dort temel ilkesi asagidaki gibidir:

Arz Gelirinin Cevre Dostu Alanlarda Kullanimi: Yesil tahvil ihracindan gelen arz
bedeli stirdUrdlebilir ve yenilenebilir enerji Gretimi, distk karbon emisyonlu projeler,
cevre kirliligini dnleyen ve kontrol altina alan yatirimlar, temiz ulagim, atiksu yonetimi
gibi cevre dostu projelerde kullaniimalidir. Yesil tahvil ihraci yoluyla fonlanan yesil
yatirmin nitelik ve nicelik olarak ¢evreye olan etkisinin yesil tahvil izahnamesinde net
ve seffaf bir sekilde ifade edilmesi gerekmektedir.

Proje Degerlendirme ve Secim Sireci: Yesil tahvil ihracindan gelen arz bedeli ile
finansmani yapilacak projelerin yesil proje kategorilerinden hangisine uydugunu be-
lirleyip, ihracin cevresel etkilerinin strdurdlebilirlik kapsamindaki etkileri net bir sekil-
de belirtilmelidir. Yatirimailar, yesil yatirmlarin yani sira firmalarin cevresel strdirule-
bilirlik hususundaki kararliigini da gérmek isterler. Bu nedenle s¢z konusu ilke, yesil
tahvil ihraci gerceklestiren firmalarin ayni zamanda cevresel sirddrilebilirlik politika-
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larinin ve stratejilerinin de sirket icerisinde slreklilik arz etmesini tesvik etmektedir.

Yesil Tahvil Gelirlerinin Yonetimi: Yesil tahvil ihracindan saglanan arz gelirinin yesil
yatinmlarda kullaniimasi ve gelirlerin ayri hesaplarda takibi énem arz etmektedir.
Gelirlerin yesil alanlarda kullanimina iliskin bagimsiz denetci raporunun hazirlanmasi
seffafligin saglanmasi ve given tesisi adina dnem arz etmektedir. Boylece ihracgl
kurumlarin cevreci olmayan projeleri finanse etmelerinin (greenwashing) de dniine
gecilmektedir.

Etki Raporlamasi: Yesil tahvil ihnracindan saglanan gelirlerin kullanim detaylarinin,
cevreye olan nicel ve nitel etkilerinin en az yilda bir kez raporlanip, gézden gecirilme-
si gerekmektedir. Etki Raporlamasi bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan belirli
periyotlarda raporlanmalidir. Ozellikle cevreye duyarl kurumsal yatirmailar yatirm
yaptiklari yesil tahvillerin cevreye olan somut etkilerini, fon yonetim politikasi geregi
gormek isterler.

Yesil tahvil piyasasinda standardizasyon, guven ve seffaflik saglanmasi adina, bir-
takim gondillilik esasina dayall uygulamalar pazarda gelismistir. Bircok Ulke yerel
sUrdurdlebilir finans kapsaminda yesil tahviller icin standartlar belirleme yoluna git-
mistir. Bunlardan en ¢ok bilinenleri ICMA tarafindan hazirlanan ve genel kabul géren
yesil tahvil standartlaridir. Bunun yani sira tahvil piyasasinin strddrilebilir kalkinma-
daki rolu Gzerine yogun calismalar yapan iklim Tahvili Girisimi de (Climate Bond
Initiative — CBI) yesil tahvil standartlarina uyum saglayan kurumlara yesil sertifika
vermektedir. CBI'nin yesil tahvil standartlari ICMA'ya gore daha katidir. CBI, yesil
tahvil ihracinin 6ncesi ve sonrasinda yesil yatirimlarin kontroll ve cevresel etkilerinin
raporlamasi adina bagimsiz denetim kurumlarindan teyit istemektedir (Ozer, 2017).

2019'da baslayan Covid-19"un Ulkeler izerinde biraktigi blyik ekonomik tahriba-
tin etkisiyle Glkeler strdUrulebilir kalkinma hedeflerine odaklanarak yesil yatirmlarin
artinimasina yonelik kapsamli calismalara hiz vermistir. Bu minvalde Avrupa Birligi,
dislk karbon ekonomisi, iklim krizi ve strdUrulebilir blylime konularinda yol haritasi
olan Yesil Mutabakat (EU Green Deal) kapsaminda, 2050 yilindaki sifir emisyon he-
define ulasabilmek icin 2030 yilina kadar sera gazi emisyonunu dislirme yoninde
%55 daha fazla caba gésterecegini aciklamistir. Ayrica son 20 yilin en biyUk finansal
kriziyle karsilasan Avrupa Birligi koronavirlis pandemisinden en ¢ok etkilenen Ulkeleri
kurtarmak adina cogunlugu hibe ve kalani disuik faizli kullandirilacak 750 milyar EUR
degerinde bir kurtarma paketi agiklamistir. S6z konusu paketin yaklasik 225 milyar
EUR degerindeki kismr ile yesil tahvil ihrag edilecektir (Ainger ve Pornina, 2020). S6z
konusu kararin yesil yatinnmlari hizlandirip, yesil tahvil piyasasina buytk bir hareketlilik
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katacagi dislnulmektedir. Bu minvalde Avrupa Birligi tlkeleri yesil tahvil ihraglarr icin
planlarini hizlandirmistir.

Grafik 1: Global Yesil Tahvil ihraci

Olas1 Avrupa Birligi Yesil Tahvil fhrac1 S 265
2020 I 137,50
2019 I 277420
2018 I 76,40
2017 e 169,20
2016 M 100,40
2015 M 50,30
2014 mmm 38,20
2013 mm 1540
2012 1 4,10

0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00

Kaynak: EU to Sell 225 Billion Euros of Green Bonds to Fund Recovery, 2020.

Avrupa Birligi, Adil Gegis Mekanizmasli (The Just Transition Mechanism) ile 2050
yilinda iklim nétr ekonomiye gecis planinin kimseye zarar vermeyecek sekilde adil
bir bicimde yiritilecedini aciklamistir. Bu minvalde, ilk etapta 7.5 milyar Euro de-
gerinde fon alacak Adil Gegis Fonu Uzerinden iklim krizinden en cok hasar alan ve
finansal destek ihtiyaci olan bdlgelere yardim edilecek olup, iklim nétr ekonomiye
gegisin sosyo-ekonomik tahribati da en aza indirgenmeye calisilacaktir (European
Comission, 2020).

Global yesil tahvil ihracglar 2019 yilinda, 2018e kiyasla %51 buydyerek, yaklasik
258 milyar dolara erigmistir. Yesil tahvil ihra¢ haciminin %45'i Avrupa, %25'i Asya
Pasifik ve % 23'Unu de Kuzey Amerika domine etmektedir. Yesil sukuk ihraclari ise
2019 yilinda 3.5 milyar dolara ulasmistir (Climate Bonds, 2020). Haziran 2020 itiba-
riyle de global olarak piyasada 6.1 milyar dolar degerinde yesil sukuk bulunmaktadir
(Mardi vd., 2020).
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2.2. Yesil Sukuk

Bilindigi tizere finans sisteminde tahvilin islevini gérecek ancak islami finans ilkele-
rine uygun finansman ve yatirm araci arayisi, 6zellikle 1970ler sonrasinda bugUnku
anlamdaki sukuk piyasasini ortaya c¢ikarmistir. Yesil tahvil piyasasinin blyimesine
paralel olarak yesil sukuk piyasasina giris yapmak adina ilk calismalar 2014 yilinda
Malezya’'nin Surdurulebilir ve Sorumlu Yatirm (Sustainable and Responsible Invest-
ment - SRI) girisimlerinin strdurdlebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, finanse
edilmesi adina olusturulan SRI Sukuk Cercevesi ile baslamistir. Malezya, islami finan-
sin isleyisi ve amaciyla birebir 6rtlisen SRI Sukuk’un piyasada yayginlasmasi adina
2016 yilinda vergi tesvikleri getirmistir. Ozellikle Glineydogu Asya’daki fon yonetici-
lerinin cevre dostu yatirnm enstriimani arayislari dogrultusunda, Malezya'daki dizen-
leyici kuruluglar, Bank Negara Malaysia (Merkez Bankasi) ve Securities Commission
Malaysia (Sermaye Piyasasi Kurulu), cevre dostu yatirim araci olarak yesil tahvilin isla-
mi kurallara uyumlu mukabili olarak yesil sukuk icin bir takim calismalar baslatmislar.
Ardindan 2017 yilinda SRI fonlara getirilen vergi tesviklerinin ardindan Malezya'daki
Tadau Energy firmasi, 50 megawatlik bir glines enerjisi santralini finansmanini sag-
lamak Uzere , 2-16 yil arasinda toplam 250 milyon MYR dederindeki ilk yesil sukuk
ihracini gergeklestirmistir. Akabinde Malezya'da g blylk fotovoltaik santralin insa-
atricin Quantum Solar Park tarafindan 1 milyar MYR degerinde SRI yesil sukuk ihraci
gerceklestirilmistir (COMCEC, 2018). Mart 2018'de ise Endonezya Maliye Bakanlig,
sUrdurdlebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, 1.25 milyar dolar degerinde 5 yil
vadeli ilk devlet yesil sukuk ihracini gerceklestirmistir. Yesil sukuk ihraci hem konvan-
siyonel hem de islami fonlara hitap ettigi icin, s6z konusu ihrac genis bir yatirima
kitlesine hitap ederek basarili bir sekilde talep fazlasiyla tamamlanmistir. Yesil sukuk
ihraci wakala (vekale) sukuk yapisi altinda yapilandiriimis olup, ihrag tutarinin %51'lik
kisminda devlete ait bina ve arsalar dayanak varlik olarak kullaniimistir. Endonezya
hikdmeti, yesil sukuk gelirlerinin uygulamada ¢evre dostu alanlarda kullaniimasina
yonelik seffaflik saglamak adina ihrag sonrasi olusturulacak etki raporu konusunda
Dinya Bankasi'ndan teknik destek almaktadir (Haneef, 2018).

Yesil sukuk pazarinda Endonezya liderligini korumakta olup, islam Kalkinma Ban-
kasi da 2019 yilinda 1 milyar EUR degerindeki ilk yesil sukuk ihraci ile piyasaya giris
yapmistir. Yesil sukuk ihracindan gelen bedel, iklim degisikligi ile micadele ve yesil
projelerin finansmani noktasinda 57 Uye Ulkeye kullandirilacaktir. Finanse edilecek
yesil projeler; yenilenebilir enerji, temiz ulasim, atik su yonetimi, cevre kirliligini kont-
rol etme ve engelleme gibi alanlarda cevre dostu alanlarda olacaktir. Yodun bir ilgi
ve talep goren yesil sukukun yillik getiri orani %0.037 gibi cok dustk bir oranda belir-
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lenmistir. Yesil sukuk ihracina katilan yatirmcilarin %51°i Ortadogu ve Kuzey Afrika,
%38'i Avrupa, %6'sI Asya ve %5'i diger Ulkelerden olugmaktadir (IsDB, 2019).

Yesil tahvil ve sukuk pazarinin blyldmesini ve gelismesini saglamak Uzere Malez-
ya, Endonezya, Hong Kong, Singapur basta olmak Uzere bircok llkede bir takim tes-

vikler saglanmaktadir. Yesil sukuk veya tahvil ihraclarinin sabit maliyetleri geleneksel
ihraglara nazaran biraz daha kilfetlidir. Yesil sukuk/tahvil ihraglarinda, ihracin yesil

prensiplere uyumunu kontrol etmek lzere bagimsiz degerleme kurumlarindan ali-
nan ikinci taraf gorls onayi, ihracin cevresel etkilerini raporlamak adina etki raporu-

nun ¢ikartilmasi gibi bir takim ilave masraflarin bytk bir cogunlugu kismi veya tam
olarak s6z konusu devletler tarafindan, strdurdlebilir kalkinma hedefleri kapsaminda
karsilanmaktadir (Mardi vd., 2020).

Yesil sukuk, yesil tahvilde oldugu gibi yesil prensiplere ve standartlara uyum sag-
layan bir sukuk turldir. Yesil sukuk ihracindan saglanan arz gelirleri yeni ve/veya
mevcut yesil alanlarda olumlu etkisi olan, iklim degisimi konularini ve ¢evreyi koru-
mayl amaclayan inovatif ve islami finans prensiplerine uygun bir finansman aracidir.

Dunyanin her kesiminde genellikle blyUk felaketler sonrasi farkina varilan iklimi
ve cevreyi koruma, aslinda islam’da acik bir dini bir vecibe olup, insanin temel sorum-
luluklarindandir. islam anlayisina gére insan, yeryiiziinin yaraticisi ve mutlak hakimi
olan Allah’in (c.c.) halifesi olarak kendisine emanet edilmis olan kainati, glicl nispe-
tinde korumakla yikdmlidur. Cevreyi korumanin yolu, en basta dogal isleyisin bozul-
masini engellemek, felaketlere yol acacak eylemlerden kaginmaktir. Kutsal kitabimiz
Kur'ani Kerim’de cevreyi ve dogayi korumaya yonelik bircok ayet, Hz. Muhammed'in
(sav) sozleri ve fiilleri bulunmaktadir. Ornegin, asagidaki ayet- kerime de gorildugu
lUzere eko sistemdeki insan eliyle yapilan bozulmaya deginilmistir.

“Insanlarin kendi isledikleri (kétiliikler) sebebiyle karada ve denizde bozulma or-
taya ¢lkmistir. Dénmeleri icin Allah, yaptiklarinin bazi (k6tl) sonuglarini (dinyada)
onlara tattiracaktir.” (Kur'an-1 Kerim, Rum Suresi 30/41).

Yesil sukukun tematik yon(, cevresel koruma, sosyal cevre korumasi ve israfin on-
lenmesi gibi islam’in temel ilkelerine dayandigi icin 6z itibariyle bu yénleriyle islami
finansa oldukca uygun bir finansal aractir. Onimuzdeki yillarda, cevre ile miicadele
kapsaminda artan farkindaliga binaen, 2 trilyon dolarlik islami finans sektériiniin
onemli bir enstrimani olarak karsimiza cikabilecektir.
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Sekil 1: Etik Finans, Siirdiiriilebilir Finansal Piyasalar ve Sosyal Sorumluluk Yatirim-
larini Temsil eden bir arag olarak Yesil Sukuk.

URDURULEBILIR SERMAYE
PiYASALARI
YESIL SUKUK

SOSYAL SORUMLULUK
YATIRIMI

Kaynak: Green Sukuk, Energy Poverty, and Climate Change A Roadmap for Sub-Sahran Africa, 2018, syf: 20.

2.2.1. Yesil Sukukun Avantajlar

Sanayilesme ve artan nifus ile beraber enerji ihtiyacinin katlanarak artmasi ye-
nilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmistir. iklim degisikliginin yol actig
kuraklik, sel, deprem gibi dogal afetlerin Ulkelere olan faturasi da her gecen gin
artmaktadir. Bu minvalde yesil yatirmlarin finanse edilmesindeki inovatif yesil tahvil
ve yesil sukuk ihraclari da daha énem kazanmistir.

Yesil sukuk, 6zii itibari ile islami finansla uyumlu oldugu icin hem yesil hem de
sosyal cevreye temas ederek Ulkelere bircok avantaj sunmaktadir:

»  Sukuk, tahvile goére daha fazla ortakliga dayali bir menkullestirme imkanina
sahip olmasi dolayisiyla kiresel borcun buyUtilmesinden ¢ok daha katilimc
ve paylasimcl bir finansal sistemin olusmasina yardimci olur.

*  VYesil sukuk, yesil tahvile kiyasla, daha genis bir yatirimcl tabanina hitap et-
mektedir. Yesil tahvil ihracina sadece konvansiyonel yatirimcilar katilirken;
yesil sukuk ihracina hem konvansiyonel hem de islami yatinmalar istirak et-
mektedir. Bu durum, yUksek talep karsisinda yesil sukuk ihracinin maliyetini
de asagi cekmektedir. Ornegin; islam Kalkinma Bankasi’'nin 2019 yilinda ihrac
ettigi 1 milyar EUR degerindeki yesil sukuk ihracinin %38'i Avrupa’daki agir-
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likli olarak konvansiyonel yatirmcilara satilmistir. Gelen fazla talep fiyatlamayi
asagl yonde baskilayarak, ihracin basarili ve uygun bir maliyetle gerceklesme-
sine yardimci olmustur.

*  Yesil sukuk ihrac eden kurumlar/Ulkeler cevresel farkindaliga temas ettikleri
icin sosyal sorumluluk kapsaminda s6z konusu kurumlarin/Ulkelerin piyasada-
ki marka degerleri pozitif etkilenmektedir.

+  Bircok yatirmai ve islami danisma kurullari, geleneksel olarak piyasada ihrac
edilen vekalet ve murabaha gibi finansal varlik temelli sukukun arkasindaki
dayanak varliklarin ve toplanan fonlarin yatirimlardaki kullaniminin seffaflik-
tan uzak bir sekilde raporlanmasina ve takibine iliskin olumsuz elestiri yap-
maktadir. Yesil sukuk ihracinda ise ihractan elde edilen gelirlerin kullanimi ve
ihrag sonrasi cevresel etkilerinin bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan
raporlanmasi ve ihraca yesil sertifika verilmesi yatirmci nezdinde given tesis
etmektedir. Bu durum, yatirmcilarin dayanak varliklar Gzerindeki kontroltn(
saglamaktadir. Bu anlamda, yesil sukuk diger sukuk turlerine gére, etkilerinin
nicel ve nitel olarak raporlanmasi bakimindan yatirrmci glvenini kazanmak-
tadir.

2.2.2. Yesil Sukukun Tematik Kategorileri

Yesil sukuk, yapisi itibariyle strdlrulebilir sukukun semsiyesi altinda ihrac edilen
bir sukuk cesitidir. Kullanim yontemine goére cok farkli temalarda sukuk ihraglari da
bulunmaktadir (Mardi vd., 2020):

Yesil: pozitif cevre etkisi
Mavi: deniz ve okyanus temelli pozitif cevre etkisi
Sosyal: pozitif sosyal etkisi

Strdurilebilir Gelisim Hedefleri (Sustainable Development Goals-SDG): Strdari-
lebilir Gelisim Hedefleriyle uyumlu etki

Surdurdlebilir ve Sorumlu Yatirim: yesil, sosyal, strdurlebilir ve SDG
3. Ortakhga Dayali Sukukun Tanimi ve Ozellikleri

Bilindigi gibi sukukun daha ¢ok bor¢lanma aracini andiran tahvil benzeri modelle-
rinden baska, daha ¢ok ortaklik aracini andiran hisse benzeri modelleri de vardir. Esa-
sinda islami finansin ideali ortaklik esasl sukuklara agirlik vermek olmasina mukabil,
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tahvilin egemen oldugu konvansiyonel finansla rekabet edebilmek icin diinyada da,
Tlrkiye'de de borclanmaya benzer modellerin ¢cok daha yaygin olarak uygulandigi
gorilmektedir.

Ortakliga dayali sukuk, bir ortaklik sézlesmesi catisi altinda sukuk ihracindan
gelen bedellerle ortakliga konu olan faizsiz finans standartlarina uygun bir projeyi
gerceklestirmek veya mevcut projenin gelistirilmesini saglamak ya da herhangi bir
iktisadi faaliyeti fonlamak Uzere ihrag edilen esit degerli sertifikalardir(AAOIFI, 2015:
463). SOz konusu sukuka yatirrm yapanlar ortak girisime konu varlik ve/veya hak-
lar Uzerinde paylari nispetinde maliktirler ve hak sahibidirler. Ortakliga dayali sukuk
ozelliklerine gdre farkli yapilarda olabilmekte olup, temel olarak ikiye ayriimaktadir.
Taraflarinin tamaminin ortak girisime sermaye koydugu sézlesme miusareke olarak
adlandirilirken; bir tarafin sermaye dider tarafin kisisel emegini koydugu sozlesme
mudarebe olarak adlandiriimaktadir (AAOIFI, 2015: 468).

3.1. Mudarebe Sukuk Tanimi ve Ozellikleri

Mudarebe akdine dayali sukuk, ortaklardan birinin (rabbl’l-mal) sermaye, digeri-
nin veya Uciincl bir tarafin (mudarib) emek sahibi veya girisimci olarak yer aldig Is-
lami finans prensiplerine uygun projeleri veya iktisadi faaliyetleri temsil eden ortaklik
sertifikalaridir (AAOIFI, 2015: 463). S6z konusu sukuk modelinde elinde sermayesi
olup isletme imkani ve/veya yeterlili§gi olmayan sermayedar ile bir yatirrm projesini
veya girisimi hayata gecirmek icin sermayeye ihtiya¢c duyan mutesebbis bir araya
gelmektedir.

Mudarebe akdi temelde kayitsiz/mutlak mudarebe ve kayitl/mukayyed mudare-
be olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak mudarebede sermaye sahibi hicbir sart ve
sinir belirtmeden emek sahibi ile en basta anlamis oldugu kar paylasim orani Gzerin-
den projeyi/girisimi emek sahibine isletmesi icin teslim eder. Sermayedar, emek sahi-
binin tecriibe ve uzmanlgina glivendigi icin sermayenin isletilmesi hususunda emek
sahibine en genis yetkiyi vermektedir (AAQIFI, 2015: 368). Ornedin; ginimizde
katim bankalar tasarruf sahiplerinden toplamis olduklari fonlari faizsiz finans pren-
siplerine uygun olarak murabaha, finansal kiralama, kar zarar ortakhigi gibi islem-
lerde degerlendirmektedir. Katilim bankalari mudarib vasfiyla sermaye sahiplerinin
tasarruflarini mutlak mudarebe cercevesinde isletmekte ve elde edilen kari, bastan
anlasilan kar payr orani Gzerinden, sermaye sahiplerine dagitmaktadirlar.

Mukayyed mudarebede ise sermaye sahibi emek sahibine sermayenin isletilmesi
hususunda ticaret tirl, mekan, zaman gibi bir takim konularda sinirlama ve/veya
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sart getirmektedir. Ornegin; belirli firmalarla calisiimamasi, sermayenin sadece Turki-

ye sinirlarinda isletilmesi, niteligi tanimlanmis belirli mallarin ticaretinin yapilmasi gibi

konularda sermaye sahibi emek sahibine sinir koyabilmektedir (Celik, 2017).

Mudabere sukukun islami finans prensiplerine uygun olarak ihrac edilebilmesi icin

bir takim Ozellikler tasimasi gerekmektedir. Bu 6zellikleri asagidaki gibi siralayabiliriz
(AAQIFI, 2015: 368-373):

Taraflar arasinda imzalanacak mudarebe sézlesmesinde ve sukuk ihracina
konu islem dokimanlarinda tim gerekli bilgiler kapsamli olarak yer almalidir.
Oncelikle mudarebe akdinin kayitsiz/mutlak mudarebe veya kayitli/mukay-
yed mudarebe olup olmadiginin netlestiriimesi gerekmektedir. Ortak girisimin
detaylari, herhangi bir belirsizlige ve ihtilafa yol agmayacak sekilde, kapsamli
olarak cikartilmali ve sermayenin faizsiz finans prensipleri dogrultusunda isle-
tilmesi hususunda gerekli hassasiyet gosterilmelidir.

Ortak girisimin/projenin sermaye sirketi olarak yapilandirildigi sukuk ihracla-
rinda taraflar arasinda detaylari kapsamli olarak belirlenen hususlara (6rnegin
kar paylasim orani, kayitli/kayitsiz mudarebe detaylari vs) sirket esas sozles-
mesinde de yer verilmesi gerekmektedir.

Ortak girisime konulacak sermayenin nakdi ve/veya ayni sermaye olup olma-
mas! hususu netlestirilmelidir.

Mudarebe sukukun sureli veya siresiz olup olmayacagi belirlenmelidir.

Her iki tarafin da mutabik kalmasi sartiyla sukuk ihracinin en basinda taraf-
lar arasinda belirlenen kar paylasim oranlari belirli tarihlerde degistirilebilir.
Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildigr sukuk ihraclarinda ise
kar paylasim oranlarindaki degisikligin ayrica esas s6zlesmede revize edilmesi
gerekmektedir. Kar dagrtim tutari belirli bir tutar veya sermayenin belirli bir
orani seklinde belirlenmemelidir. Kar dagitilirken olusacak kardan sayi hisseli
olacak sekilde bir oran belirlenmesi gerekmektedir.

Ortak girisimden saglanan kar, kar paylasim oranlari Uzerinden taraflar ara-
sinda belirli periyotlarda dagitilirken; projeden zarar edilmesi durumunda ser-
mayedar projeye yatirmis oldugu sermayesi nispetinde zarar edecektir.

Sermayenin Uzerinde elde edilen gelir taraflar arasinda Gzerinde anlasilan kar
paylasim oranina goére paylastirilir. Zarar edilmesi durumunda ise tek zararli
cikacak taraf sermayedar olacaktir. Eger emek sahibinin kasit, kusur, s6z-
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lesme ihlali gibi nedenlerle ortak girisime zarar verdigi tespit edilirse, sukuk
ihraci dncesinde alinan teminatlar yatirmailarin zararini tazmin etmek Uzere
kullanilir.

* Emek sahibinin kasit, kusur veya mudarebe akdini ihlal edecek k&tl niyetli
davraniglarindan 6tlrG yatirimeilarin zararini tazmin etmek UGzere emek sa-
hibinden teminat istenip istenmeyecegi hususu ve istenecekse de teminatin
detaylari belirlenmelidir.

*  Ortak girisimin yénetimi emek sahibinin atayacagi baska bir kisi tarafindan da
gerceklestirilebilir.

* Mudarebe sukukta ortaklar sermaye ve/veya kar Uzerinde herhangi bir ga-
ranti veremezler; ancak kasit veya kusur disindaki hallerde mudarebe sukuka
konu sozlesmelerden bagimsiz ayri bir garanti sozlesmesi ile tG¢lnci bir taraf
sukuk ihracinin getirisine ve/veya sermayesine garantér olabilir. Uclinc taraf
bu garantorltk iliskisinden dolayl anaparayr tazmin sorumlulugunu karsilik-
siz (teberru) olarak, yani ortaklara riicu etmeksizin Ustlenmesi gerekmektedir
(AAOIFI, 2015: 145).

3.2. Miisareke Sukuk Tanimi ve Ozellikleri

Sermaye ortakligi olarak bilinen musareke, iki veya daha fazla sahsin belirli bir
projeye sermaye koyarak birlikte is yapmak ve bu is neticesinde olusacak kar veya
zarari paylasmak Gzere kurduklari ortakliktir (Bayindir, 2005). MUsareke sukuk ise
miisareke akdi altinda islami finans prensiplerine uygun bir projeyi gerceklestirmek
veya mevcut bir projeyi gelistirmek veya iktisadi bir faaliyeti hayata gecirmek ama-
cyla birbirine esit degerde ihrag edilen sukuk cesididir. Misareke sukuku satin alan
yatirnimailar s6z konusu projeye veya ticari faaliyete paylari nispetinde malik olurlar.
Mudarebe sukuka nazaran musareke sukukta taraflarin her biri sirkete sermaye koy-
maktadir. Projeden elde edilen kar, basta anlasilan kar paylasim orani Uzerinden,
taraflar arasinda paylastirilirken; zarar edilmesi durumunda taraflar sermaye nispe-
tinde zarara katlanirlar (Sairally vd., 2017: 348-352).

Musareke yonteminin tlrleri farkli olmakla birlikte temelde ‘sabit musareke (cons-
tant musharaka)’ ve ‘azalan misareke (diminishing musharaka)’ olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Sabit musareke, iki veya daha fazla tarafin karl olmasi beklenen bir
projeyi veya iktisadi bir faaliyeti gerceklestirmek Uzere kar-zarar prensibine gore bir
araya gelerek kurduklari ortaklktir. Ortaklik slreli olabilecedi gibi siresiz de ola-
bilmektedir. Azalan ortaklikta ise misareke akdinde yer alan taraflardan biri diger
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tarafin hisselerini belirli bir stire boyunca peyderpey satin almayi taahhit etmekte ve

belirli bir strenin sonunda misareke akdine konu ortaklik projesinin tamamina malik

olmaktadir. Genelde azalan ortaklikta finansman ihtiyaci olan ortak, ihtiya¢ duyulan

finansmani temin ettikten sonra peyderpey ortakligin tamamina malik olmayi hedef-
ler (Akylz, 2018).

Mudarebe sukukta oldugu gibi misareke sukukun da islami finans prensiplerine

uygun olarak ihra¢ edilebilmesi icin bir takim Ozellikler tasimasi gerekmektedir. Bu

Ozelliklerden bazilari mudarebe sukukla benzerlik gdsterirken ayristigi yonler de bu-
lunmaktadir:

Musareke sukuka konu taraflar arasinda imzalanacak musareke akdinde ve
sukuk ihracina konu islem dokimanlarinda gerekli tim bilgiler kapsamli ola-
rak yer almalidir. Ortaklarin bitin sorumluluk ve haklari, sézlesme ihlali duru-
munda yapilacaklar, sermayenin nakdi ve/veya ayni olup olmamasi, kar pay-
lasim oranlari, ortakli§in sureli veya slresiz olmasi gibi hususlarin tamamina,
taraflar arasinda ihtilafa yol acmayacak sekilde, islem dokimanlarinda yer
verilmesi gerekmektedir (AAOIFI, 2015: 471).

Musareke sukukta taraflarin ortakliktaki kar paylasim oranlari sukuk ihracin-
dan once belli olmalidir, yani akit sonrasina birakilmamasi gerekir. Aksi tak-
dirde, akit garar (belirsizlik) ihtiva edeceginden mesru olmaz (AAOIFI, 2015:
971). Ortak girisimin/projenin sermaye sirketi olarak yapilandirildi§r sukuk
ihraclarinda ise kar paylasim oranlarina sirketin esas s6zlesmesinde de yer ve-
rilmesi gerekmektedir. Ortaklar belirli periyotlarda, Gizerinde mutabik kalmak
sartiyla, kar paylasim oranlarini degistirebilirler. Kar paylasim oranlarindaki
degisikligin ayrica esas s6zlesmeye yansitiimasi gerekmektedir (AAOIFI, 2015:
326).

Ortak girisimden saglanan kar belirli periyotlarda kar paylasim oranlarina
gore taraflar arasinda dagitilirken; projeden zarar edilmesi durumunda or-
taklar projedeki sermaye/hisse orani nispetinde zarar edecektir. Mudarebe
sukukta sadece sermayedar zarar goriirken; musareke sukukta ortaklarin her
biri sermaye koydudu icin her bir ortak sermaye nispetinde zarar edecektir.

Ortaklar birbirinin vekili olacaklari icin bir vekilin tasimasi gereken ozellikleri
kendilerinde barindirmalari gerekmektedir (Bayindir, 2005).

Mudarebe sukukta oldudu gibi burada da taraflar arasindaki kar dagitimi
maktu degil nisbi (oransal) olmalidir.
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Taraflardan herhangi birinin kasit, kusur, sézlesme ihlali gibi nedenlerle ortak-
liga zarar vermesi durumlarina karsilik taraflardan ayrica bir teminat istene-
bilir. Alinan teminatlar, herhangi bir sézlesme ihlalinde, yatirnmailarin zararini
tazmin etmek Uzere kullanilir. Bu kapsamda alinacak teminatlarin detaylar
taraflar arasinda ihtilafa yol agmayacak sekilde sukuk ihraci 6ncesinde belir-
lenmelidir (AAOIFI, 2015: 127).

Mudarebe sukukta oldugu Uzere, misareke sukuka konu sézlesmelerden ba-
gimsiz olarak ayri bir garantorlik sézlesmesi ile Gglincl bir taraf, karsiliksiz
olarak, anaparayi tazmin sorumlulugunu Ustlenebilir (AAOIFI, 2015: 133).

Ortakhiga ait bakim ve sigorta gibi masraflar ortaklar tarafindan édenir. S6z
konusu masraflarin tek bir ortak tarafindan 6denmesi ortaklik tabiatina aykiri
oldugu igin sart kosulmamalidir (AAQIFI, 2015: 341).

Mudarebe ve musareke sukuk yapilarinda taraflarin Gzerinde anlasmis oldu-
gu kar beklenen kar oranindan ytksek olursa, taraflarin rizasi ile beklenen
getiri oraninin Gzerindeki kar tutari ortaklardan birine verilebilir. S6z konusu
Ucret, tesvik Ucreti (incentive fee) kapsaminda, genelde ortak girisimde daha
fazla emegi olan tarafa verilmektedir (Sairally et al., 2017).

Azalan Ortakhga Dayali Sukukun Ozellikleri

Ortaklardan birinin diger ortaklarin hissesini payini tedrici olarak satin almasiyla

ve belli bir sirenin sonunda ortakliga konu projenin tamamina malik olmayi saglayan

azalan ortakhga dayali sukukun bir takim 6zellikler tasimasi gerekmektedir.

Azalan musareke sukukta hisselerin peyderpey satin alinmasi sart kosulma-
malidir. Hisseleri satin alacak ortak, azalan musareke sukuka konu sézlesme-
lerden bagimsiz tek tarafli satin alma taahhidU sézlesmesi ile hisseleri satin
almalidir. Bu durumda baglayicilik sadece vaatte bulunan ortak icin gecerlidir.
Kendisine vaatte bulunulan ortaklar bu hakki kullanmama karari da alabilir
(AAOIFI, 2015: 341).

Hisselerin satis bedeli glincel piyasa fiyati olabilecegi gibi taraflarin Gzerinde
mutabik kaldiklari fiyat Gzerinden de olabilir. Hisse satislarinin nominal deger
Uzerinden gerceklesmesine iliskin herhangi bir sart kosulmamasi gerekmek-
tedir (Akylz, 2018).

Ortaklardan biri hissesini belirli bir tGcret karsili§i diger ortaga/ortaklara icare
akdi ile kiraya verebilir. Bu anlamda azalan ortakliga dayali sukuk kendi iceri-
sinde birden fazla akit iceren murekkeb bir yapiya donmektedir.
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* Azalan ortakliga dayali sukuk ilk basta mudarebe akdiyle de baslayabilir. Yani
ortaklardan biri ortak girisime sadece emegini koyar ve belirli periyotlarda
diger ortaktaki/ortaklardaki paylari peyderpey satin alabilir. Boylece en basta
kurulan mudarebe iliskisi hisselerin satin alimiyla musareke iliskisine dondse-
bilir.

Azalan musareke sukuk daha cok alaninda yeterli uzmanlik bilgisine ve deneyime
sahip girisimcilerin faizsiz finansman yoluyla kaynak sorunlarini gidermeye yonelik bir
sukuk cesididir. Ornegin; sahip oldugu verimli bir arazi Gzerine ticaret merkezi kurup
isletmek isteyen bir insaat firmasi azalan musareke sukuku ihraciyla projesini finanse
edecek kaynagi piyasadan temin etme yoluna gidebilir. S6z konusu ortaklikta insaat
firmasi, mulkiyetinde bulunan arsasini kurulacak sermaye sirketine gtincel ekspertiz
degerinden ayni sermaye olarak devreder. VKS$ de sukuk ihraci yoluyla piyasadan te-
min etmis oldugu fon ile s6z konusu sirkete nakdi sermaye yatirir. Ticaret merkezinin
kurulup isletiimesinden elde edilen kér, basta anlasilan kar paylasim orani Gzerinden
taraflar arasinda taksim edilir. Bu siire zarfinda insaat firmasi yatirmcilarin VKS'deki
hisselerini belirli periyotlarda peyderpey satin alir. Vade bitiminde ise hisselerin tama-
mini VKS'den satin alan insaat firmasi, sirketin yizde ytz maliki olur.

4. Turkiye'de Ortakliga Dayahl Yesil Sukukun Uygulanmasindaki
Zorluklar ve Céziim Onerileri

Ulkemizde ortakliga dayali yesil sukuka yonelik talebin az olmasina neden olan
bazi faktorler bulunmaktadir. Bu konudaki gelismenin 6nlindeki engeller ve bu en-
gelleri asacak ¢6zim dnerilerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

4.1. Yatinm istahinin Kisa Vadeli Olmasi

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin ihra¢ etmis oldugu kira sertifikalari disinda,
Turkiye'de ihrag edilen dolasimdaki TL cinsi kira sertifikalarinin Agustos 2020 tari-
hindeki agirlikli ortalama vadesi yaklasik 90" giindiir. Ulkemizdeki ekonomik dina-
miklerden otiirl bireysel ve kurumsal yatinmcilarin vade istahlari genelde kisa vadeli
olmaktadir. Bu nedenledir ki sabit bir oran ile ilan edilen beklenen getiri oranindan
piyasaya ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi kisadir. Uzun vadeli kira sertifikala-
rinda ise yatirmcilar birikimlerini sabit bir getiri oranindan sukuka baglamak isteme-
dikleri icin getirinin degisken olmasini talep etmektedirler. Ornegin; bir gayrimenkul
firmasinin, bir konut projesinin finansmanini saglamak tzere, 5 yil vadeli ve sahiplige
dayali bir kira sertifikasi ihracina ciktigini varsayalim. S6z konusu sukuk yapisinda
yatinmailar kaynak kurulustan belirli periyotlarda (1 ay, 3 ay, 6 ay gibi) kendilerine

1 Ortalama vade bilgisi Kamuyu Aydinlatma Platformu Gzerinden derlenen veriler tGizerinden hesaplanmistir.
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periyodik 6deme yapilmasini ve bu ddemelerin degisken olmasini tercih edeceklerdir.
Kira 6demelerinde baz alinacak referans/gésterge oran enflasyon olabilir. Boylece
kaynak kurulus, enflasyonun tzerine belirli bir ek getiri koyarak enflasyona endeksli,
degisken getirili sukuk ihraci gergeklestirebilir. Ancak taahhit edilen ek getirinin faiz
hikmune girmemesi icin yatirimciyla normal cift tarafli sézlesme degil, tek tarafli
va'd isleminin gergeklestirilmesi gerekli gortilmustir (Dar, 2011).

Yatirimailar, uzun vadeli bir ortaklik iliskisine girdiklerinde ellerindeki birikimlerini
olabildigince ylksek riskten korumak ve makul bir risk ile getiri elde etmek isterler.
Bu minvalde, ortakliga dayali sukuk islemlerinde sukuk sézlesmelerinden bagimsiz
ayri bir garantorlik sdzlesmesi ile UGglinci bir taraf sukuka garantér olarak atanabilir.
Ornegin; bir belediyenin demiryolu finansmani icin ihra¢ edecedi ortakliga dayali ye-
sil sukuka ilbank A.S.'nin garantér olmasi, projenin risk algisini diistirerek, yatirima
istahini artiracaktir.

4.2. ikinci El Sukuk Piyasasinin Si1§ Olmasi

Ulkemizde Hazine ve katiim bankalari tarafindan ihrac edilen kira sertifikalari di-
sinda, 0zel sektor firmalarinin ihrag etmis oldugu kira sertifikalarinin ikinci el piyasasi
yok denecek boyuttadir. Kira sertifikalarinin ikinci el pazar si§ oldugu igin, 6zel sek-
tor sukukunu satin alan yatirimcilar genelde s6z konusu sukuku vade sonuna kadar
elinde tutmaktadir. Yatinmacr sadece ikinci elde sirket sukukunu satin alacak bir alici
bulursa elindeki sukuku nakde doénustirebilmektedir. Bu durum, 6zellikle kurumsal
yatirimailarin yani sira kiglk tasarruf sahiplerini ortakliga dayali sukuka ¢cekmede
engel olusturmaktadir. Ozellikle bireysel yatinmcilar ortakliga dayali sukuka uzun
vadeli olarak bagladiklari tasarruflarinin bir kismini veya tamamini sukukun vadesin-
den énce nakde cevirme haklarinin olmasini isteyecektir. ikinci elde likidite imkani-
nin yatinmcilara saglanmamasi ortakliga dayali sukuka olan talebi dusirmektedir.
Halbuki ikincil piyasada piyasa fiyatindan islem gdérmesine fikhi' olarak izin verilen
sukuk tdrleri icinde ortakliga dayali sukuklar da oldugu icin talebin de artmasi bekle-
nir. Ikinci eldeki likidite sorununu ¢ézebilmek adina lclinci taraflar, piyasa yapicisi
olarak, ikinci el pazarinin olusmasina ve dinamizm kazanmasina aracilik edebilirler.
Bu durum, dustk birikimi olan; fakat bu birikimini faizsiz yatinm araclarinda deger-
lendirmek isteyen yatirmacilari da cekecektir. Ornegin, ortakliga dayali bir sukukta bir
veya birden fazla katilim bankasi ihrag tutarinin tamamina veya belirli bir ylzdesine
kadar ikinci el likiditesi saglamak icin taahhit verebilir.

M. Sarag, E. Karabulut, “Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarli Yatinmda Ortakliga Dayali Sukuk Modeli”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 27-59



4.3. Yesil Sukuk ihraca icin Mevzuat Alt Yapisinin / Standartlarin
Olmayisi

Uluslararasi piyasalarda yesil tahvil/sukuk ihracina yénelik gdndillilik esasina gore
olusturulan Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin Yesil Tahvil Prensipleri ile iklim
Tahvil Girisimi'nin yesil sertifikasyon uygulamasi agirlikli olarak benimsenmektedir.
Bunun yani sira bazi Ulkelerin kendilerine has fakat uluslararasi piyasalarda da genel
kabul gérecek yesil sukuk standartlar da bulunmaktadir. Ornegin Malezya Menkul
Kiymet Komisyonu SRI sukuk standartlarini yesil sukuku da icerecek sekilde glincel-
lemistir. Kuresel yesil sukuk ihraglarinda yesil tahvil standartlari benimsenmistir. Yesil
sukuk sadece yapi itibariyle fikhi" prensipler noktasinda yesil tahvilden ayrismaktadir.
Ulkemizde de yesil sukuk ihracini mimkiin ve givenilir kilacak mevzuat alt yapis
gelistirilmeli ve yesil sukuk standartlari/rehberi olusturulmalidir. S6z konusu stan-
dartlar yatinrmar glvenini saglayarak yesil sukuk ihraclarina olan talebi de olumlu
etkileyecektir.

Yesil sukuk ihraclarindan elde edilen arz gelirlerinin kullanim alanlarinin belirli pe-
riyotlarla seffaf bir sekilde raporlanip yatirmcilarla paylasiimasi da yatirimci nezdinde
guven tesisi anlaminda 6nem arz etmektedir. Yatinmcilarin, yesil sukuka olan kati-
limlarinin cevreye olan somut etkilerini bagimsiz dederleme firmalarinca hazirlanacak
Etki Raporlarinda somut bir sekilde gérmeleri de hesap verilebilirlik agisindan 6nem
arz etmektedir.

Ulkemizde Kira Sertifikalari Tebligi (111.61.1) kapsaminda ihrac edilen kira sertifi-
kasi yapilarinda dahi uygulamada farkliliklar bulunmaktadir. Kira sertifikasi ihracina
konu dayanak varliklarin kontroll, raporlamasi, takibi ve ser’i prensiplere gore yone-
tilmesi noktasinda Ulkemizde herhangi bir standardin olmayisi yatinmailari seffaflik-
tan uzaklastirmakta ve 6zellikle yonetim soézlesmesine dayali kira sertifikasinin tahvil
ile ayni risk sinifinda degerlendiriimesine yol agmaktadir. Bu durum o¢zellikle sirket su-
kuku ihraglarinda daha 6zen gésterilmesi gereken bir durumdur. Ornegdin; Malezya
piyasasina ihrac edilen uluslararasi sukuk ihraclarinda Malezya'daki yetkili otoriteler
sukuk ihracina konu dayanak varliklarin gelirlerinin tutuldugu muhasebe kayitlarini
belirli periyotlarda kaynak kurulustan talep etmektedirler. Raporlama tarafinda ya-
sanacak herhangi bir sorun yatirimcilara bildirilerek, sukukun erken itfa edilmesine
dahi neden olmakta ve dolayisiyla itibar riskine de yol acabilmektedir. Raporlama
tarafinda getirilen bu tutum dayanak varliklara ve bu varliklarin fikhi" prensipler catisi
altinda yonetilmesine yonelik daha kati kurallar saglamakta ve yatirimcilara glven
asilamaktadir.
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4.4. Ortakhga Dayali Gosterge Yesil Sukuk ihracinin Olmayisi

Ortakliga dayal ve yesil sukuk ihraclarinin piyasada yayginlastiriimasi adina énce-
likle Ulkemizde Hazine ve Maliye Bakanligi'nin veya devlet kurumlarinin gosterge ih-
raclar yapmasi pazarin blyimesine ve farkindaligin artmasina yol acacaktir. Ornegin;
Endonezya Maliye Bakanligi'nin 2018 yilinda ihrac etmis oldugu 1.25 milyar dolar de-
gerindeki ilk devlet yesil sukuk ihraci, Endonezya’da yesil sukuk pazarini gelistirmeye
yonelik atilmig dnemli adimlardan biridir.

Ulkemizde ortakliga dayali sukuk yerine, operasyon olarak yonetimi daha kolay
olmasindan 6turl, daha ¢ok girisim sermayesi yatirim fonu (GSYF) Uzerinden agirlikli
teknoloji odakli projeler finanse edilmektedir. Faizsiz finans prensiplerine gore isleti-
len GSYF'ler de bir nevi musareke/mudarebe esasina gore faaliyet géstermektedir.

4.5. Vergisel Tesviklerin/Diizenlemelerin Yeterli Olmayisi ve ilave
Masraflar

Yesil sukuk, ihra¢ sonrasi bagimsiz degerleme firmalar tarafindan olusturulacak
etki raporlamalari, bagimsiz denetcinin ikinci taraf gorisd, gelirlerin daha siki ve
kontrolll bir sekilde takibi gibi hususlardan 6tird, diger sukuk yapilarina nazaran,
daha maliyetlidir. Yesil sukuk ihracinda ortaya ¢ikan ekstra masraflarin kismi olarak
veya tamaminin karsilanmasina yonelik, pazarin tesvik edilmesi adina, bazi calismalar
yapilabilir. Dinyada Malezya, Endonezya, Hong Kong gibi bircok Ulkede yesil sukuk/
tahvil ihracinda ortaya cikan ilave masraflarin kismi olarak veya tamaminin karsilan-
masina yonelik tesvikler bulunmaktadir.

Ulkemizde, ihrac edilen kira sertifikalari (izerinden Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
almis oldugu kurul kayit icretleri, Borsa Istanbul’a ¢denen kotasyon masraflari, sek-
torin tesvik edilmesi adina, tahvil piyasasina nazaran %50 daha disdktdr. S6z ko-
nusu masraflar yesil sukuk ihracinda sektori tesvik etmek adina ya hi¢ alinmayabilir
veya daha indirimli olabilir.

Ulkemizde, kira sertifikasi ihracinda ortaya cikabilecek her tirli vergisel yik kal-
dinlmistir. Ozellikle 2016 yilindan itibaren sirketlerin kira sertifikasi ihracinda ortaya
cikabilecek vergi yuklerinin tamaminin kaldirilmasindan sonra sirket sukuku pazari
kayda deger bir sekilde blylimeye baslamistir. Vergi tarafinda getirilen istisnalarin Gl-
kemizdeki sukuk pazarinin gelisimi noktasinda katkisi cok ylksektir. Ortakliga dayali
sukuk ihracinda varlik kiralama sirketi vergi istisnasindan yararlanirken; ortaklik icin
kurulmus olan sermaye sirketinin bu istisnalardan yararlanip yararlanmamasi hususu
ise vergisel acidan acik kalmig bir husustur. Ortakliga dayali sukuk ihraci akabin-
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de vergi yUklerinin belirsizliginden 6tirl ortaya ¢ikabilecek vergi ylkd, ortak girisi-
min kar marjlarini daraltacadi icin ortakliga dayali sukukun gelisimde buydk engel
olusturmaktadir. Buna karsilik, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d bendine gore
Turkiye'de kurulu girisim sermayesi yatirim fonlari ve ortakliklarinin kazanclari ku-
rumlar vergisinden istisna edilmistir. Benzer vergi istisnasinin ortakliga dayali sukuk
ihraglarinda kurulan sirketlere de net bir sekilde taninmasi sektortin gelisimini des-
tekleyecektir.

Ulkemizde yesil sukuk veya ortakliga dayali sukuk ihraclarina yatirm yapan birey-
sel/tlzel yatirmailarin gelir Gzerinden 6deyecekleri vergilere de istisna veya indirim
saglanmasi yesil sukuk pazarina olan talebi olumlu yonde etkileyecektir. Bunun yani
sira, yesil sukuk veya ortakliga dayalli sukuk ihra¢ edecek kaynak kuruluslarin yesil
sukuk ihracindan elde edecegi kazanclar tzerinden 6deyecekleri kurumlar vergisinde
yapilacak tesvikler de sektére olumlu yansiyacaktir.

4.6. Yesil Yatinma Tabaninin Yeterli Olmayisi

Yesil sukuk piyasasini blyttebilmek icin sektdriin hem arz hem de talep yonU-
niin beslenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda tlkemizde yesil sukuk ihracina yatirim
yapacak kurumsal yatirimcr tabaninin gelistiriimesi gerekmektedir. Ulkemizde risk
sermayesi yatirim fonlari ile uzun vadeli yatirim ve emeklilik fonlarinin fon icttizikleri,
strdUrulebilir ekonominin gelisimi acisindan, tekrardan gézden gecirilip revize edile-
bilir. Ornegin; Avrupa Birligi'nin strdurilebilir bliyime noktasinda atilacak adimlarin
yer aldigi Yesil Mutabakat cercevesinde cok kapsamli bir yesil yol haritasi olusturul-
mustur. Avrupa’da yapilacak yesil yatirmlarin finanse edilmesi icin de imzalanan Ye-
sil Finans Cercevesi altinda trilyonlarca dolar blyutkligtnde fon yoneten emeklilik ve
risk sermayesi yatirm fonlari ictlzUklerini tekrardan yesil yol haritasina gére goézden
gecirmeye baglamiglardir. ingiltere, yesil iyilesme ve sosyal yenilenme adina tahvil
(The Green+Gilt) ihraclari gerceklestirecedini duyurmustur. The Green+ Gilt plani
fon yonetim sirketleri tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu tahvil ihraclariyla Covid-
19"un ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi ve uzun soluklu strdirule-
bilir ekonomiyi finanse edecek cerceve olusturulmasi amaclanmistir (Cho vd., 2020).
10 trilyon sterlin buytkliginde fon yoneten 30 farkli fon yonetim sirketi, s6z konusu

The Green+Gilt Planina destek vereceklerine dair imza atmislardir (Grantham Rese-

arch Institute, 2020). Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren sz konusu fonlara
erisebilmek adina tlkemizde de bu tarz calismalarin baslatiimasi ve gelistiriimesi yesil
sukuk pazarinin blylimesine ve gelismesine zemin hazirlayacaktir.

Ulkemizde Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne gére (111-52.1) fonun toplam
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degerinin %10'nundan fazlasi bir ihragcinin para ve sermaye piyasasi araclarina ya-
tinlmazken; bu oran kira sertifikalarinda %25'tir. Ayrica fon toplam degerinin %20
‘sinden fazlasi ayni grubun para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilamazken; bu
oran kira sertifikalarinda %35'dir. Yesil sukuk ihraclarinda da s6z konusu oran kisit-
lamalarinin kaldirilmasi veya daha da genisletilmesi portfoylere alinacak sukuk mikta-
rinin ve dolayisiyla yesil sukuk talebinin artmasina yol acacaktir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) 31 Mart 2020 tarihli kararina
gore; Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ve ipotek Teminatl Menkul Kiymetler
(ITMK) TCMB'nin teminat havuzuna dahil edilmis ve séz konusu kararla benzer nite-
likteki ihraclarin likiditesinin artirilmasina ve sermaye piyasalarinin derinlestiriimesine
karar verilmistir (TCMB, 2020). S6z konusu karar, ¢zellikle TCMB'den teminat yo-
luyla bor¢ alan bankalarin VDMK ve ITMK'lara olan talebini olumlu etkilemistir. Ben-
zer sekilde, finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen yesil kira sertifikalarinin TCMB
nezdinde borclanmaya kabul edilebilir varlik sinifina girmesi katilim bankalarinin yesil
sukuk ihraclarina olan ilgisini ve talebini artirabilecektir.

4.7. Tirk Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar

Tdrk Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayili karara gore, yurticinde sadece TL cinsin-
den sermaye piyasasi araclari ihra¢ edilebilmektedir. Sukuk, 6zu itibariyle borclanma
enstriimani olarak kabul edilmemektedir. Ozellikle ithal girdisi yiksek olan ortakliga
dayali sukuk ihraclarinin yurticinde déviz cinsinden ihrag edilebilir olmasi, yurticindeki
doévizlerin uzun vadeli olarak reel ekonomiye kanalize edilmesi bakimindan firsat
olusturabilir.

4.8. Faizsiz Finansal Bilin¢ ve Okuryazarlik Seviyesinin Distik Ol-
masi

GUnUmuzde faiz OJretileri Gzerine insa edilen egitim sistemi, kapitalist dizenin
ekonomi ve hukuk sistemindeki hakimiyeti gibi benzer nedenlerden dolayi Ulkemiz-
de faizsiz finansal biling ve okuryazarlik seviyesi oldukca dislktir. Piyasada faizsiz
finans prensiplerine gore ihrag edilen sukuk, girisim sermayesi yatirrm fonlari, gayri-
menkul yatirim fonlari, katilim esasli hisse senetleri, gayrimenkul sertifikasi gibi faiz
hassasiyeti olan yatirimcilara hitap edecek bircok yatirim enstriimani bulunmaktadir;
ancak yatinmaillar s6z konusu faizsiz enstrimanlar hakkinda yeterince bilgi sahibi
degillerdir. Bu durum, katilim bankaciligi 6zGnd yansitan risk paylasimina dayali su-
kuk modellerinin yatirmcilar acisindan kompleks bir yatirim araci olarak gérilmesine
neden olarak, yatirimai talebini distrmektedir.
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Ulkemizde katilim bankalarinin ve akademik dinyanin 6nciliginde faizsiz finan-
sin temel mantiginin anlasiimasi ve faizsiz finans yatirm araclarinin yapisi ve isleyisi
gibi hususlarin izah edilmesiyle faizsiz finans bilinci ve finansal okuryazarlik artiril-
malidir. Ornegin bu konuda Tirkiye Katiim Bankalari Birligi (TKBB) ile Sabahattin
Zaim Universitesi'nin isbirligi ile yayinlanan Faizsiz Finansal Okuryazarlik Raporu'nda
(2020) Faizsiz Finansal Okuryazarlik Dernegi‘'nin kurulmasina ve bu dernegin katilim
finansina dondk farkindaligin glclendirilmesi adina aktif bir rol Gstlenmesi hususun-
da proje onerisi sunulmustur. Bu ve buna benzer projelerin tlkemizde uygulamaya
girmesi, sektorde farkindaligin artmasina yol acarak, katilim finans sektérinl daha
da gelistirecek ve buyUtecektir.

5. Ortakhga Dayali Yesil Sukuk Model Onerileri

Yesil sukuk istisna, icare ve vekalet gibi diger turlerle de yapilandirilabilen bir Grin
olmasina mukabil, bu calismadaki amacimiz, islami finansin risk paylasimina dayali
6zlne hitap eden ortakliga dayali yesil sukuk yapilarinin yararlarini ortaya koymaktir.
Bu baslik altinda yesil sukuk ihraci daimi ortakliga dayali yesil sukuk, azalan ortakliga
dayalr yesil sukuk ve hibrid yesil sukuk olarak incelenecektir.

5.1. Daimi Ortakhga Dayal Yesil Sukuk (Daimi Miisareke)

X Elektrik Uretim A.S., enerji sektériinde 35 yili askin bir stredir Tlrkiye'de faa-
liyet gosteren ve bircok yenilenebilir projeyi basarili bir sekilde hayata gecirmis bir
elektrik dagitim sirketidir ve 500 milyon TL degderinde Rizgar Elektrik Santral Projesi
bulunmaktadir. Firma, s6z konusu yatirm icin 100 milyon TL sermaye koyacaktir.
Kalan 400 milyon TL icin de ortakliga dayali yesil sukuk ihrac ederek alternatif bir fa-
izsiz finans kaynagina erismek istemektedir. Firma sukuk ihracindan elde edilecek arz
geliri ile rizgar elektrik santrali kuracak ve Uretilen elektrigi X Elektrik Dagrtim A.S.
Uzerinden 4.5 milyona yakin elektrik musterisine dagitacaktir. S6z konusu elektrik
dagritimindan tahsil edilecek elektrik dagitim gelirleri de sukuk ihracinin geliri olacak-
tir. Bu minvalde séz konusu firmanin, Katiim Bankalarinin, Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasinin ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilimiyla Yesil Varlk Kiralama
A.S. (VKS) Uzerinden 400 milyon TL tutarli kira sertifikasi ihracina ¢iktigini varsayalim.
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Tablo 1: Onerilen Ortakliga Dayah Yesil Sukukun (Daimi Miisareke) Detaylari

Kaynak Kurulus X Elektrik Uretim A.S.

ihracci Kurulus Yesil Varlik Kiralama A.S.

e X Elektrik Dagitim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagl ortaligidir)

Kurulusu

Ortak Girigim Rlzgar Elektrik Santrali Projesi
Vade Siresiz (perpetual)

ihrag Tutan 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem 1 Vil

(Ot <l LT Elektrik dagitim gelirleri

Gelirleri

Kar paylasim orani %40 (kaynak kurulug) , %60 (yatirimcilar)

Ozkaynak 100.000.000 TL

Kar paylagsim donemi 3 ayda bir

Teminat Gayrimenkul, teminat mektubu

Temlikname Elektrik dagitim gelirlerinin VKS$'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin

kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik s6zlesmesidir.

Etki Raporlama

Periyodu Yilda bir
Geri Cagirma Hakki Kaynak kurulus her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerinin bir
(Call Option) kismini veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2: Onerilen Ortakliga Dayal Yesil Sukuk Yapisi
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(Fon Kullaniaisi /Kaynak Kurulus/Vekil)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

S6z konusu sukuk yapisina gore; kaynak kurulusun gerceklestirecegi projenin ya-
pisina bagl olarak ortakliga dayali yesil sukuk yapisi modellenecektir. Projenin fizibi-
lite raporlari, bagimsiz degerleme raporlari, nakit akis projeksiyonu gibi tim detayl
raporlar VKS ile paylasilacaktir. VKS ile kaynak kurulus arasinda akdedilecek misa-
reke sozlesmesi kapsaminda bir Ortak Girisim tesis edilecektir. Yesil Sukukun “Yesil
Sukuk Prensipleri” ile uyumunu kontrol eden bagimsiz bir firmadan dis goris onayi
alinacaktir. Kaynak kurulus kasit, kusur, ihmal veya sézlesme ihlali gibi hususlardan
oturd ortak girisime verecedi zarara karsilik, ihrag tutari kadar, gayrimenkul ve temi-
nat mektubu verecektir. Gayrimenkullin degeri baz alinirken glincel eksper degeri
dikkate alinacaktir. Akabinde kaynak kurulus ve/veya sukukun yapisi bir rating ku-
rulusu tarafindan derecelendirilecektir. Rating notunun yatirim yapilabilir seviyede
¢tkmasi akabinde yatirimci toplantilari (roadshow) gerceklestirilecektir. Piyasada or-
takliga dayali yesil sukuka yeterli bir talep olustuktan sonra sukuk ihracinin tarihi
belirlenecektir. Akabinde;

1) VKS, Ortak Girisimdeki %80'lik hisseyi satin almak Uzere sukuk ihraci gercek-
lestirecektir,

2) Yatirimcilar, Ortak Girisime paylari nispetinde ortak olmak Uzere, ihrac hasila-
tini VKS'ye transfer edecektir.
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3-4) VKS, ihra¢ hasilatini ortak girisime transfer ederek projenin %80 hissedari
olacaktir. Kaynak kurulus ise 100 milyon TL sermaye ile Ortak Girisimin %20 hissesini
satin alacaktir. ihra¢ hasilati ayri bir hesapta tutularak, yatirimin projeksiyonuna bagli
olarak, peyder pey serbest birakilacaktir.

5-6) Kaynak kurulus ve VKS arasinda imzalanan Vekalet ve Yonetim Sézlesmesi
tahtinda, kaynak kurulus, faizsiz finans prensipleri dogrultusunda, sukuk arz geliri
ile rGzgar tlrbinlerinin Gretimini gerceklestirecek ve kurulan tirbinler Gzerinden 4.5
milyon elektrik kullanicisina sunulan elektrik dagitim hizmetinden elde edilen nakit
akislarini ayri hesaplarda tutacaktir. Kaynak Kurulus ve VKS ile imzalanan Alacak
Temliki kapsaminda elektrik dagitim gelirleri VKS'nin belirleyecegi X Katilim Banka-
sinin hesabinda 3'er aylik periyotlarda tutulacak ve bu sure zarfinda hesapta biriken
bedeller faizsiz finans prensiplerine gore degerlendirilecektir.

7) Elektrik dagitimindan tahsil edilen gelirler, 3'er aylik periyotlarda, basta anlasi-
lan kar paylasim oranina gore kaynak kurulus tarafindan VKS'ye 6denecektir.

8) VKS, her 3 ayda bir yatinmallara 6édenecek periyodik gelirleri, yatirmacilarin
hesaplarina paylari nispetinde dagitacaktir.

9) Eger kaynak kurulus tek tarafli olarak akdedilen geri alim hakkini 5.nci yilin
sonunda kullanmak isterse, VKS'nin Ortak Girisimdeki payini kismen veya tamamen
satin alacaktir. Hisse alinirken, badimsiz bir degerleme sirketi tarafindan Ortak Girisi-
min glincel degeri Gzerinden hisseler VKS'den satin alinacak ya da taraflarin Gzerinde
mutablik kaldigi bir deger lzerinden hisseler kaynak kurulusa gececektir. Hisselerin
geri alim hakki, her 5 yilda bir kaynak kurulusa tek tarafli olarak verilecektir.

Etki Raporlamasi ve ikinci Taraf Goriisi: Ortakliga dayali yesil sukuk ihracindan
gelen ihrag gelirinin kullanim alanlari ve yesil sukuka konu projenin performansi ‘Etki
Raporu’ ile bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan yilda bir raporlanacak ve VK$
tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanacaktir. Akabinde bagimsiz
bir ikinci taraf gorusu ile ihrac gelirlerinin yesil alanlardaki kullanimi dogrulanacaktir.

Sertifikasyon: Yesil Sukuk'tan saglanan arz gelirinin taahhit edildigi sekilde di-
stk karbon emisyonlu ve yesil projelerde kullanilip kullaniimadigi raporlanmasindan
sonra, bagimsiz denetim firmalar kurallara uyum saglayan fon kullanicilarina Yesil
Sukuk Sertifikasi verebilirler. S6z konusu sertifika, yurtdisinda yesil tahvil endeksine
girebilmek icin bir kriter olarak sayilmaktadir (Ehlers ve Packer, 2017).

Ortak Girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS ve kaynak kurulus Ortak Giri-
simdeki sermayeleri nispetinde zarar edeceklerdir. Kaynak Kurulug'un sdzlesme ihlali
nedeniyle ortak girisime zarar vermesi durumunda teminatlar nakde dénustirulerek,
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yatirimcilarin zarari tazmin edilecektir.
5.2. Azalan Ortakhga Dayali Yesil Sukuk

Asagida detaylan verilen azalan ortakliga dayal yesil sukuk yapisinin ilk sukuk
yapisindan farki, VKS'nin Ortak Girisimdeki hisselerinin peyderpey kaynak kurulus
tarafindan satin aliniyor olmasidir. S6z konusu yapida, kaynak kurulus tek taraf-
Il devralma taahhidi sozlesmesi kapsaminda, ilk yil hari¢ sonraki her 6 ayda bir
VKS'nin hissesini tedrici olarak satin almaktadir. ihracin stresi 10 yil olup, kaynak
kurulus sukuk ihracinin vade bitim tarihinde Ortak Girisim'deki hisse payini %100'e
¢ikarmayi planlanmaktadir. Boylece projenin en basinda ihtiyaci olan sermayeyi yesil
sukuk ihracindan temin eden girisimci, vade sonunda projenin %100 maliki olmayi
hedeflemektedir. Sukuk sézlesmeleri disinda ayri imzalanacak bir garantorlik sézles-
mesi altinda, Uclncl bir taraf (XYZ Enerji A.S.) hisse alimlarina kefil olacaktir. Hisse
alimlari, her 6 ayda bir glncel dederlemesi yapilan hisse degeri Gzerinden veya ta-
raflarin Gzerinde mutabik kalacagdi deder Gzerinden gerceklesecektir. Sukuk ihracinin
en basinda belirlenen kar paylasim orani, hisse alimlarini miteakip, her 6 ayda bir
taraflarin mutabik kalacagi bir oran Uzerinden revize edilebilir.

Tablo 2: Onerilen Azalan Ortakliga Dayal Yesil Sukukun (Tam Miisareke) Detaylari

Kaynak Kurulus X Elektrik Uretim A.S.

ihraccl Kurulug Yesil Varlik Kiralama A.S.

Elektrik Dagitim Kurulusu X Elektrik Dagitim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagl ortaligidir)
Ortak Girisim Rizgar Elektrik Santrali Projesi

Vade 10 yil vade

Hisse Alimi ilk birinci yil hari¢ sonraki her 6 ayda bir
Garantor XYZ Enerji A.S. (Hisse alim garantisi)
ihrac Tutari 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem 1y

Ortak Girisimin Gelirleri Elektrik dagitim gelirleri

Kar paylasim orani %40 (kaynak kurulus) , %60 (yatinmcilar)
Ozkaynak 100.000.000 TL

Kar paylasim dénemi 3 ayda bir

Teminat Gayrimenkul, teminat mektubu

Elektrik dagitim gelirlerinin VKS$'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin

UeniEme kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik sézlesmesidir.

Etki Raporlama Periyodu Yilda bir

Geri GCagirma Hakki Kaynak kurulug her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerini kismi

(Call Option) veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3: Onerilen Azalan Ortakhiga Dayali Yesil Sukukun Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.

(Fon Kullanicisi /Kaynak Kurulus/Vekil) X Elektrik Dagitim A.S.
* 1 I I % (Elektrik Dagitim Firmasi)
[ 9. Alts ayda bir = S
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P—— " alimt Tumnmn -y de sonu %100 hisse) <
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| Yénetim N
- — 7. Periyodik ® 5. Gelir Alag
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. - . Dagmm (Adi Ortaklik) |
Teminat
T 3. ihrag - 11. Hisselerin .‘ .'
Devralma Bedelinin 4. %80 Hisse Al Devri ve ortak
=TT Dewri [Vade sonu %0 hisse) Srisimin
fraymakns) 1" soniandmimas:
v L | | |
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.t !
1. Sukukihrac 2. ihrag Hasilat B'G:i[rl}r:::k 10. Hisse Bedeli +

. Getiri Ddemesi
Dagrumi

b !

Teminat Varliklarn

Yatinmecilar (gayrimenkul, teminat mektubu)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

5.3. Hibrid Sukuk

Kaynak kurulus, ortakliga dayali yesil sukuk ihracina katilan yatirimci tabanini ge-
nisletmek istemektedir. Bu minvalde kaynak kurulus, ortakliga dayall yesil sukukun
yaninda sahiplige dayali yesil sukuk (icare) ihraci da gerceklestirerek hibrid sukuk mo-
deli olusturacaktir. Buradaki amag; 6demesiz gecen yatirm déneminde icare sukuk
ihracr ile kira geliri olusturarak yatirimci istahini artirmaktir. Yatirim dénemi bittikten
sonra, icare sukuk ihraci erken itfa edilecek ve sukuk ihracina ortakhiga dayal yesil
sukuk ile devam edilecektir.

S6z konusu sukuk yapisinda kaynak kurulus, birinci yilin sonunda icare sukuku itfa
edecegi icin, 50 milyon TL gibi daha disuk bir sermaye ile Ortak Girisimin hisselerini
alacaktir.

iki yapidan olusan hibrid sukuk yapisinda ihrac bedelinin %10'u ile kaynak kuru-
lusun mulkiyetindeki gayrimenkul/gayrimenkuller belirli bir iskonto orani ile VKS'ye
satilacak ve belli bir kira akdi ile VKS'den geri kiralanacaktir. Boylece ilk yil 6demesiz
olan dénem, icare sukuk ile kira treten bir yapiya kavusarak, kaynak kurulusun daha
genis bir yatinmci tabanina ulasmasina firsat taniyacaktir.
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Tablo 3: Onerilen Ortakliga ve Sahiplige Dayah Yesil Sukuk Detaylar

Sukuk Yapisi

%90 Ortakliga Dayali + %10 Sahiplige Dayali Yesil Sukuk

Kaynak Kurulus

X Elektrik Uretim A.S.

ihraccr Kurulus

Yesil Varlik Kiralama A.S.

Elektrik Dagitim Kurulusu

X Elektrik Dagrtim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagli ortaligidir)

Ortak Girisim Ruzgar Elektrik Santrali Projesi
Vade 10 yil vade
ihrac Tutari 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem

Bulunmamaktadir. Ilk yil kira gelirleri sahiplige dayali sukuk gelirinden
karsilanacaktir

Erken itfa

Birinci yilin sonunda Sahiplige Dayali Yesil Sukuk itfa edilecektir.

Ortak Girisimin Gelirleri

Elektrik dagitim gelirleri

Kér paylasim orani

%40 (kaynak kurulus) , %60 (yatirimcilar)

Ozkaynak

50.000.000 TL

Kar paylasim dénemi

3 ayda bir

Teminat

Gayrimenkul, teminat mektubu

Temlikname

Elektrik dagitim gelirlerinin VKS'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin
kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik sézlesmesidir.

Etki Raporlama Periyodu

Yilda bir

Geri Cagirma Hakki
(Call Option)

Kaynak kurulus her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerini kismi
veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Sekil 4: Onerilen Ortakliga Dayal Yesil Sukukun (%90) Yapisi
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t

/ (Elektrik Dagitim Firmasi)

%
3. Ozkaynak . Zy
— Tutarmin 4. %10 Hisse Al 0
| Miisareke Akdi | Bdenmesi %
l %
Vekalet .
‘ Vonetim ‘ 7. periyodic & 5. Gelir Akigt
u _ . Periyodil S =l i
. sézlesmesi ' Goliviiar Ortak Girisim (Fatura Odemeleri)
Dagitimi (Adi Ortakhk)
‘ Alacak Temliki |
—— 1 t
‘ Teminat | 3. ihrag 10.Hisselerin .‘!”
S Bedelinin 4. %90 Hisse Almi  Devriveortak
1 girisimin .
I sonlandinimast
S i &

Yesil Varlik Kiralama A.S.
(ihraggi)

4.5 milyon elektrik kullanicisi

I 1

. . 8. Periyodik " " =
1. Sukukihraci 2. ihrag Hasilati GEH“‘,’KM 9. Hisse Bedeli+ ——
, Getiri Odemesi ==

Dagitimi —,
~—~nt

! !

Yatirnmcilar

Teminat Varliklar
(gayrimenkul, teminat mektubu)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 5: Onerilen Sahiplige Dayali Yesil Sukukun (% 10) Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.
(Fon Kullanicisi /Kaynak Kurulus)

| t I

3. Gayrimenkullerin 4, Devir Bedeli 5. Uger Aylik - - .
iskontolu Devri Odemesi Donemsel Kira g' Gayrimenkullerin 7. itfa Bedeli
Odemeleri =

N
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| 2. Kira Sertifikasi . N
1. Kira Sertifikasi i - 6. Ddnemsel Kira I:I:I

Odemesi

| | ,,

Yatinmecilar/ Kira Sertifikasi Sahipleri |

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

1.

VKS, kaynak kurulusun milkiyetinde olan ve isletiimesi faizsiz finans
prensiplerine uygun gayrimenkuller ve bu gayrimenkullerden elde edilecek
gelirler (kira gelirleri) UGzerinde paylari oraninda hak sahibi olmalarini
saglayacak sekilde yatirmailara kira sertifikalarini ihrag eder,

Yatinmailar VKS'ye 6demeleri yaparak kira sertifikalarini satin alir,

Kaynak kurulusg, mulkiyetindeki gayrimenkuli/gayrimenkulleri minimum %10
iskonto orani ile VKS' ye aralarinda akdettikleri s¢zlesmeye istinaden 40
milyon TL'ye devreder,

VKS, kira sertifikalarinin ihracindan elde ettigi 40 milyon TL'yi devir bedeli
olarak kaynak kurulusa 6der,

Kaynak kurulus, VKS ile aralarinda akdettikleri Kira Sdzlesmesi kapsaminda
her 3 ayda bir hesaplanacak donemsel getiri orani Gzerinden kira bedellerini
VKS'ye dder. Getiri orani sabit veya degisken de olabilir,

Periyodik kira 6demeleri VKS tarafindan sertifika sahiplerine paylari oraninda
ddenir,

Kaynak kurulus, kira sertifikalarinin vadesinde tek tarafli Devralma Taahhudu
kapsaminda taraflarin Uzerinde anlastigi deder Uzerinden gayrimenkul
VKS'den geri almak Uzere itfa tutarini son kira 6demesi ile birlikte VKS'ye
oder,
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8. VKS, kira sertifikasi ihracina konu gayrimenkullerin  kaynak kurulusa
devredilmesinden elde ettigi tutari, sertifika sahiplerine vade bitiminde paylari
oraninda oder.

Bu islemle birlikte kira sertifikalari birinci yilin sonunda itfa edilmis olur.

6. Degerlendirme ve Sonucg

Bu calismada diinyanin artik daha ciddi bicimde farkina vardigi ve zerinde so-
mut modelleri de uygulamaya basladigi sosyal ve dogal cevreye saygili, strdlrilebilir
finans anlayisindaki gelismeler izah edildikten sonra, bu konuda liderlik etmesi gere-
ken islami finansta da bugiine kadar bu alandaki gelismeler ve yapilmasi gerekenler
ortaya konulmustur. islami finans piyasasi su ana kadar konvansiyonel finanstaki
Uriinlerin islami ilke ve kurallara uyarlanmis versiyonlarini tGretmekte iken, ayni du-
rum vyesil finansta da karsimiza cikmaktadir. Aslinda islami finanstaki her islemin
ve Urliniin dogasinda zimnen bir strddrdlebilirlik anlayisi meveuttur, érnegin islami
finansal sistem, ardinda yeterince saglikli bir varlik yapisi olmadan sorumsuz bir men-
kullestirme yapip, risklerin sorumsuzca transfer edilmesine sebep olmaz. Ciinkii isla-
mi finans sisteminde yapilan her islemin arkasindaki dayanak varliklar ¢ok siki takip
edilir ve tdrev Grdn kullanimi son derece sinirlidir.

Daha strdurulebilir bir finansal sistem icin elbette “yesil” finans temasi dnem arz
ederken, aslinda kiresel capta artik yonetilemez hale gelmis asiri borca dayali olma
meselesi de en az doJaya saygl kadar 6nem arz etmektedir. Bu meseleyi temelden
ve kalici bicimde ¢dzmenin bir yolu, borctan ziyade ortakliga dayali finansal araclarin
egemen kilinmasidir. Bu calismada yesil temali finansmanin ideal uygulamasinin, isla-
mi finanstaki ortaklik temelli sukuk modelleriyle mimkin oldugu ileri strdlerek izah
edilmistir. Ancak Turkiye'de ortakliga dayali yesil sukukun uygulanabilirligi dnindeki
sorunlar ve ¢6zUm onerileri de ortaya konmustur. Bu sorunlar yatirim istahinin kisa
vadeli olmasi, ikinci el sukuk piyasasinin sig olmasi, yesil sukuk ihraci icin mevzuat
alt yapisinin/standartlarin olmayisi, ortakliga dayali gdsterge yesil sukuk ihracinin
olmayisi, vergisel tesviklerin/dlzenlemelerin yeterli olmayisi ve ilave masraflar, yesil
yatirimcei tabaninin yeterli olmayisi, Tirk Parasini Koruma Hakkinda 32 sayili karar ve
nihayet faizsiz finansal biling ve okuryazarlik seviyesinin dustk olmasidir.

Calismanin nihayetinde yesil finans temasi altinda ortakliga dayali tg farkl ya-
pida model Onerisi sunulmustur. Bunlar Strekli Misareke'ye Dayali Sukuk, Azalan
Musareke'ye Dayali Sukuk, ve buylk payini Azalan Miusareke'nin, kigtk payini
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icare’nin olusturdugu Hibrid Sukuktur. Burada (¢ alternatifin gelistirimesinin nedeni,
bir konuda ¢6zim gelistirilirken degisik sektorel ve konjonktirel sartlar karsisinda uy-
gulama imkanlarinin genisletilmesidir. Bu modeller Turkiye'nin yesil finanstaki varligr-
ni ortaya koyarken; belki daha da énemlisi uygulamada tahvil yapisina cok benzeyen
vekalet sukuku yerine ortaklik temelli yapilari hakim kilarak sukuku tam olarak kendi
6zgln kulvarina tasiyacaktir. Bir 6énceki bolimde bahsedilen meselelerin énerildigi
sekilde ¢6ziime kavusturulmasiyla bu modellerin gergeklestirilmesi cok daha kolay ve

cazip hale gelecektir.
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