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SUKUK VE MUHASEBE UYGULAMALARI
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Oz

Bu ¢alismada, 2000’1i yillarda finansal literatiiriimiize girmis olan ve piyasada faizsiz bono olarak bili-
nen sukuk finansal enstriimaninin teorik alt yapis1 ile muhasebe uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Bu
amagla oncelikle sukuk enstriimaninin gelistirilmesini gerekli kilan sebeplere deginilmis sonrasinda sukuk

titrleri ve islem adimlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Sukukun ikinci el fiyatlamas: ile ilgili literatiirdeki tar-
tigmalara deginilmis en son boliimde de muhasebe kayitlarinin pratigine yonelik bir uygulama yapilmistir.

Muhasebe kayitlarina konu olan olay Tiirkiye finansal piyasasinda faaliyet gosteren bir katilim bankasi-
nin yayinladigi faaliyet raporlarindan esinlenerek yapilandirilmigtir. Muhasebe kayitlarinin yapildig: sukuk
tirtiniin 6zel sektor sukuk ihraci uygulamalarinda en ¢ok rastlanan yapilardan biri olan hibrid (icara ve alim
satima dayali) yontem esas alinarak yapilmasi 6zellikle tercih edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikalari, Faizsiz Finans, Varlik Kiralama Sirketleri

Jel Kodlari: M41, G19, G23

SUKUK AND ACCOUNTING PRACTICES

Abstract

This study explains the theoretical background of sukuk financial instrument known as interest-free
bond in the financial market and its accounting practices which has entered in our financial literature in the
2000s. For this purpose, first the reasons which required the development of the sukuk instrument is given
then the types of sukuk and its processing steps are explained. The controversy about the second-hand pric-
ing of the sukuk is discussed and an application is developed for the practical implementation of the ac-
counting records in the final section.

This study which is subject to the accounting records is inspired by the operating reports of a participa-
tion bank which operates in the Turkish financial market. The method of hybrid (icara and trading based)

1 Yrd.Dog.Dr., Nigsantas: Universitesi, baharbilen@hotmail.com
Bu makalenin yaziminda yaptig1 yol gésterici yorumlar1 ve degerlendirmeleri igin Kuveyt Tiirk Portfoy A.S. I¢
Denetim Midirii Kenan Dede’ye tesekkiir ederim.
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is preferred for the accounting records since it is one of the most common structures met in the sukuk issu-
ance applications of the private sector.

Keywords: Sukuk, Lease Certificate, Islamic Finance, Special Purpose Vehicel,

Jel Codes: M41, G19, G23

Giris

Biiyiiyen Islami finans piyasasi ve kuruluglar1 geleneksel bankacilik sisteminden farkli enstrii-
manlarla piyasada faaliyet gostermektedirler. Dini nedenlerle geleneksel finans sisteminden ay-
rilan faizsiz finans sisteminin global finansal sistemden daha ¢ok pay alabilmesini saglamak i¢in
alternatif yol ve yéntemler gelistirilmeye caligildigi goriilmektedir. Islam dininin, iktisadi faali-
yetlerdeki riske katlanma ve sermaye kullanimi i¢in farkl: yollar 6nermesi faizsiz bankacilig: ve
buna bagl olarak Islami finans sisteminin gelismesini sinirlandirmigtir. Ancak giiniimiizde ge-
rek Islam iilkelerinde ve gerekse farkli Bati iilkelerinde alternatif 6diing verme ve risk yonetimi
sistemlerine izin veren diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir (YAKAR, KANDIR, & ONAL,
2013, s. 73). Bu anlamda son on y1l igerisinde tiim diinyada Islami Sermaye Piyasalarinin ulastigi
en kayda deger bagar1 sukuk piyasasinda sagladig1 basaridir (DUSUKI, 2010, s. 204). Sukuk piya-
sasinin gelisimi sadece sermaye piyasalari ile sinirli kalmamis faizsiz bankaciligin gelisimine yap-
t1g1 katka ile, Islami para piyasalarinin gelisimine de katki saglamistir.

1980’li yillarda ilk kez gelir ortaklig1 senetleri, 1990’li yillarda da varliga dayali menkul kiy-
met uygulamas ile menkulkiymetlegtirme ile tanigan Tiirkiye, 2000’li y1llardan itibaren de Islami
menkulkiymetlestirme uygulamalarina baglamigtir. Sukuk ismi ile anilan ve en basit haliyle faiz-
siz bono/tahvil olarak tanimlanan bu enstriiman Devletin veya firmalarin aktifinde bulunan var-
liklarina likidite kazandirmay1 amaglamaktadur. Bir varliga dayali olarak ihrag edilmek zorunda
olan sukukun faizsiz finans prensiplere uyup uymadig1 konunun uzmanlari tarafindan halen tar-
tisiliyor olmakla birlikte giiniimiizde sadece Islam iilkelerinde degil tiim diinyada kabul gérmiis
bir enstriiman halini almistir.

Finans hayatinda yer bulmus her bir enstriiman gibi sukukun da kayit ve evrak diizeninin na-
sil olmasi gerektigine dair diizenlemeler, tartismalar ve tavsiyeler literatiirde yer bulmaktadir. Su-
kuk muhasebesine dair yapilan literatiir taramasinda ¢ok fazla bir aragtirma bulunmamaktadir.
Uluslararast yapilan galigmalarda genelde, Islami finans i¢in muhasebe standard: gelistirme ge-
rekliligi, makale konumuz 6zelinde ise sukuk yatirimcilarinin sukuk degerlemesini gergek veya
maliyet degeri iizerinden hangisi ile yapmasinin Ser’i kurallara uygun olacag: konusuna yer ve-
rilmistir.

Genel olarak Islami muhasebe kurallari icerikli ¢aligmalarda agirlikla, ortaklarin ¢ikarlarini
koruyan geleneksel muhasebe uygulamalarinin ve ¢ogunlukla firma ortaklar1 perspektifinde
hazirlanan bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi temel finansal tablolarin Islam’in
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toplumsal etik kurallar1 ile uyusmadigi belirtilmektedir (SIDANT, 2015, s. 267). Lewis (2001) ge-
leneksel muhasebe uygulamalarinin Islam’in hesapverilebilirlik prensibi ile uyusmadigini ve mu-
hasebe bilgisinin toplum ¢ikarlarini korudugu 6lgiide Ser’i hitkiimler ile uyumlu oldugunu ifade
etmektedir.

Baydoun ve Willet (2000), islami prensiplere uygun olarak muhasebe standartlarinin 2 te-
mel kriterinin olmasi gerektigini soylemektedir. Bu kriterlerin ilki bireysel hesap vermenin ter-
sine, toplumsal hesapverilebilirlik ikincisi ise, kullanish olmayan bilgi yerine muhasebe ile ilgili
kesimleri ilgilendiren dogru bilginin agiklanmasi. Bu anlamda Islami prensiplere uygun hazir-
lanmis finansal tablolarda cari deger muhasebesi uygulamalarina yer verilmesinin uygun olacagi
belirtilmektedir.

Batu iilkelerinde Islami prensiplere gore faaliyet gosteren gok sayida finans kurulusunun bu-
lunmasi nedeniyle Islami finans kuruluglarinin finansal tablolarinin, Batidaki normlardan farkl:
esaslara gore hazirlanmasinin kargilagtirilabilirlik agisindan yaratacag sakincalar asikardir (MO-
HAMMED, FAHMI, & AHMAD, 2015, s. 419). Bu durum batil: denetim firmalarinin da dik-
katini ¢ekmis olup KPMG ve ACCA 2010 yilinda “Islami Finans Raporlama Standartlarinin
Uyumlastirilmast” basligi ile bir rapor yayinlayarak, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari ile Is-
lami Muhasebe Standartlarinin uyumlastirilmasinda 6zellikle iskonto edilmis nakit akimlari ve
gercek deger hesaplanmasinda Islam’in yasakladig: faiz mevzusuna dikkat ¢ekmistir (KPMG &
ACCA, 2010).

Sukuk mevzusuna dénecek olursak; Islami finans ile ilgili olarak muhasebe ve denetim stan-
dartlarinin gelistirilmesine yonelik calismalar yapan Bahreyn merkezli Islami Finans Kuruluslar:
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Fi-
nancial Institutions AAOIFI) sukukun nasil tanimlanmasi ve degerlenmesi gerektigine dair bir
muhasebe standard: {izerinde halen ¢aligmalar yiirtitmektedir. S6z konusu organizasyon yayin-
ladig1 her standartta Ser’i kurallara uygunluk sartini ortaya koymaya calismaktadir. Bu anlamda
Sukor, Muhamad ve Gunawa yatirimei agisindan, vadeye kadar elde tutulacak olan sukuk sertifi-
kalarinin elde edilme maliyeti ile degerlenmesinin Islami prensiplere daha uygun olacagini sdyle-
mis bu goriisiinii de AAOIFI'nin yayinladigi FAS 17 nolu sukuk muhasebe standardina dayandur-
mistir (EBD.SUKAR, MUHAMAD, & GUNAWA, 2008). Ahmed alim satim amagli elde tutulan
sukuk sertifikalarinin ise gergek deger ile degerlemesinin yapilmasinin FAS 17 nolu standartta
tavsiye edildigini ifade etmistir (AHMED, 2011).

Sukuk enstriimanin yilsonu degerlemesinin nasil yapilmasinin uygun olacagina dair tartis-
malar siirmekle birlikte sukuk ihrag eden kuruluglarin muhasebe diizeninin nasil olmasi gerek-
tigi ile ilgili uluslararasi literatiirde herhangi bir caligmaya rastlanmamistir.

Bu makalede genellikle uluslararasi muhasebe standartlarina tabi kuruluglar tarafindan ih-
ra¢ edilen sukukun muhasebe kayitlarinin nasil olmasi gerektigine dair pratik uygulamaya yer
verilmesi amaglanmistir. Bu amagla ilk béliimde sukukun ne tiir bir enstriiman oldugunun an-
lagilabilmesi icin teorik alt yapiya yer verilmis, akabinde sukukla ilgili hukuksal diizenlemelere
deginilmistir. Ikinci bolimde Tiirkiye sukuk piyasasinin hacmine dair istatistiksel bilgilere yer
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verildikten sonra sukukun ikinci el fiyatlamasi ile ilgili tartismalara deginilmistir. Ugiincii ve son
boliimde ise piyasada faaliyet gosteren bir katilim bankasinin yaymlamis oldugu faaliyet raporlari
incelenerek bir sukuk ihracinin detaylar: anlatilmis ve katilim bankasi ve varlik kiralama sirketi
agisindan muhasebe kayitlarinin nasil olmas: gerektigi uygulamali olarak anlatilmustir.

1.Sukuk
Islami Finansta yasaklanmig hususlar su temel prensiplere dayanir (TARIQ, 2004, s. 9);

. Ahlaki olmayan mal ve hizmetlerin ticareti
. Bir kredi sozlesmesi ile kazang elde edilmesi (Faiz/Riba)

. Borglarin faiz karsilig1 yeniden yapilandirilmasi

. Kumar ve sans oyunlar1

1
2
3
4. Sozlesme hitkiimlerinin asir1 derecede belirsiz olmasi (Gharar)
5
6. Iskonto edilmis kredi sézlesmelerinin alim satim1

7

. Doviz forwardlar:

Bu anlamda Islami Sermaye Piyasalarinda geleneksel tiirev araglar Ser’i hiikiimler geregi kis-
men uygulanmamaktadir . Ayrica faizsiz bankacilik sisteminin tahvil ve bonu gibi enstriiman-
lar ile borglanarak kaynak yaratma imkani da prensip olarak bulunmamaktadir. Bununla birlikte
gelisen ve globallesen piyasalarda risk ve likidite ydnetiminin bagarili bir sekilde gerceklestiril-
mesi rekabet edilebilirlik agisindan nem arzetmektedir. Bu anlamda Islami Sermaye Piyasala-
rinda likidite yonetimini kolaylastirmak agisindan sukuk tiriini gelistirilmistir. Geleneksel ban-
kacilik tarafindan kullanilan tahvil/bono kadar islevsel olmasa da sukuk temelde ayn1 mantiga
dayanmaktadur.

Sukuk kelime manasi olarak, sertifika, vesika, enstritman anlamlarina gelen Sakk kelimesi-
nin ¢oguludur. Asya ve Korfez tilkelerinin para piyasalarinda bono ve tahviller i¢in senet kelimesi
kullanilmakta iken faizsiz finans kaynakli bonolara ise sukuk denilmektedir.

Sukuk, esas olarak varlik finansmani i¢in ¢ikarilmakta olup, sukuk ihraci ile elde edilen fonla
alian varliktan/yatirimdan elde edilecek gelirin sukuk sahiplerine belli déonemlerde 6denmesi
esasina dayanmaktadir (TOK, 2009, s. II). Daha genel tanimiyla sukuk, ihra¢ edildikten sonra

' Heniiz islam hukukgular: tiirev araclar iizerinde net bir uzlagiya sahip degildir. Faizsiz finans kurumlarinin

ihtiyag hasil oldugunda basta d6vize dayali forward araglari olmak tizere pek ¢ok tiirev aracin tarafi oldugu
bilinmektedir. Ozellikle katilim bankalarinin kar dagitim oranlar1 iizerine yapilan kar orani swaplart ile kur
riskleri i¢in gerceklestirilen gapraz kur swaplar1 bu araglara 6rnektir. Kuveyt Tiirk Katilim Bankas yetkilileri ile
yapilan goriismede uygulamada kar pay1 swaplari, spot déviz satis ve forward déviz alislarinin mevcut oldugu
6grenilmistir. Tiirev iirtinlerden ise sadece forwardin Tiirkiyede uygulandig: belirtilmistir. Forward iiriiniin
caiz olmasinin ise, fiziki teslim ve taraflardan birinin serbestlik (cayma) hakkidir ve ser’i kurallara uygunlugu
halen tartisma konusudur. Malezya gibi bazi iilkelerde ise opsiyonlar da enstriiman olarak kullanilmaktadur.
Konu ile ilgili daha detayli bilgi almak i¢in Atila Yanpar'in Islami Finans Isimli kitabina bakilabilir. (YANPAR,
2014, s. 251)
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esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim ya-
pildigs; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri iizerindeki haklar ve paylarin
temsil edildigi veya bir projede ya da &zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifi-
kalardir (Sharia Standard No. 17, 2009). Elle tutulur, gergek ticari iligkilerden dogan alacakla-
rin (6rnegin kér-zarar ortaklig1) veya finansal kiralama sozlesmesinden dogan alacaklarin var-
liga dayali olarak menkul kiymetlestirilmesinden dolay: sukuk, tahvil/bono ile benzer 6zellikler
gostermektedir.

Varlik senedi veya menkul kiymetlestirilmis varlik seklinde de isimlendirilebilecek sukuk, di-
ger senetlerden farkli olarak varliga dayanmak zorundadir (ABAT, 2008). Boliinmez hisselerle
sahiplik yetkisini temsil ederler. Faizsiz bono/tahvil olarak tanimlanmasinin nedeni, diinya iize-
rinde su ana kadar ihrag edilen sukuklarin, tahvil-bonolar gibi sabit getiri vermesinden kaynak-
lanmaktadir. Her ne kadar birgogunda getiri garanti edilmese ve bir varliga dayali olarak ¢ikarilsa
da, ¢ogunlukla getirinin sabit olmasi ve fiyatinin hesaplanmasinin tahvil-bono gibi olmasi nede-
niyle sukuk i¢in boyle ifade kullanilmasina yol agmistir. Ancak faiz ile 6zdeslesmis bono/tahvil
kelimesinin bu dirtin ile kullanilmasinin, katilim bankacilig1 prensipleri agisindan ¢ok tartisma
yaratacagi agiktir. Bununla birlikte sabit getiri ve faiz iceren bonolara/tahvillere Islam hukukunda
izin verilmemigtir. Sukuk ise, faiz 6demeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan, alim satimina
sektordeki danigma kurulu iiyeleri tarafindan icazet verilmis islam Hukuku prensiplerine uygun
menkul kiymetlerdir. (DEDE, 2015, s. 27).

Sukuk ilk olarak alig-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimlilikleri
gosteren bir kagit olarak orta ¢agda daha ¢ok Miisliimanlar tarafindan kullanilmistir. Giiniimiiz
sukuku ise gegmiste kullanilan bu sukuktan farklidir. Sukuk, ilgili varligin degeriyle orantili olus-
turulan sertifikalar araciligryla varligin miilkiyetinin genis yatirimei kitlesine transfer edildigi bir
stire¢ olan sekiiritizasyona benzemektedir. Giiniimiiz uygulamalarinda sukuk ilk olarak 2002 y1-
linda Malezya hitkiimeti tarafindan, faizsiz bankalarin varlik yonetimini kolaylastirmak amaciyla
ihrag edilmis, miiteakiben bu tiir ihraglar diger Islam iilkelerinde ve Miisliiman olmayan iilke-
lerde de yapilmaya baslanmistir.

I.1. Sukuk Sisteminin Taraflari

Sukuk bir proje, dayanak varlik veya bir hak/hizmet {izerinde yatirimciya miilkiyet hakki te-
sis eder ve ihra¢ eden tarafindan belirli bir getiri garanti edilmez. Sertifika sahipleri temel varlik-
larin/projelerin performansindan paylari oraninda etkilenirler. Ayrica sukuk ihrag¢ eden kaynak
kurulusun performans: da sukuk 6demelerini etkileyebilir.

Sistemde genel olarak 3 temel taraf bulunmaktadir bu taraflar su sekilde agiklanabilir:

i) Ozel Amagh Aract Kurumlar (Special Purpose Vehicel: SPV): Menkullestirilmis varlik-
lar (dayanak varliklar) sahipleri tarafindan, sukuk sahibi adina yonetilmesi ve yatirim sertifikasi-
nin ¢ikarilmasi igin SPV’lere devredilirler. SPV’ler menkullestirme siireci ve ihracin yonetilmesi
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amaciyla kurulan ozel amagh kuruluslardir. Kisaca sukuk ihracini gerceklestiren ve kaynak kuru-
lus ile sukuka yatirim yapan yatirimcilar arasinda esgiidiimii saglayan sirkettir.

ii) Sukuk Sahibi Kaynak Kurulus (Originator/Yiikiimlii): Varliklarini SPV’ye satan ve bu
satistan dolay1 saglanan fonu kullanan kurulustur. Kaynak kurulugslar genellikle hiikiimetler ve sir-
ketlerdir. Sirketler faizsiz finans kuruluglari, bankalar veya finansal kurulus olmayan 6zel sektor
firmalar1 da olabilirler.

iii) Sukuk sahipleri (Investors/Yatirimcilar): Gerek ihractan gerekse de ikinci el piyasadan
sukuk alan yatirimcilardir.

1.2. Sukuk Turleri
Yukarida belirtilen taraflarin dahil oldugu sistemde sukuk iki temel sekilde ihrag edilebilir:

i. Proje Bazli Sukuk
ii. Varhiga Dayal Sukuk

i.Proje Bazlt Sukuk: Kaynak Kurulus, projeyi baglatmadan 6nce kuracag: 6zel amagh kurum
“SPV” ile kaynak toplar. Projenin ilanlar1 internet veya medya yolu ile ilgilenenlere duyurulur.
Projenin ayrintilary, bitis siiresi ve getirisi bu duyurunun igerisinde belirtilmek zorundadir.

ii.Varliga Dayali Sukuk: Kaynak Kurulusun mevcut bilangosunun varliklarinda yer alan
kredi modelinin kazang hakk: yatimcrya satilir. Sukuk ihracinda bulunan kurum bu yol ile ikinci
bir fon imkani saglamis olur. SPV bu modelde de aracilik islemlerini yerine getirmektedir. Bu
model eksik projelerin tamamlanmast i¢in de kullanilabilir.

Bu anlamda sukuk farkli tekniklerle birlikte yapilandirilabilir. Geleneksel tahvil/bono geri
O6deme taahhtidi iceren bir borg iken sukuk bir alacakta (murabaha sukuk), bir varlikta (icara su-
kuk), bir projede (istisna sukuk), bir isletmede (musaraka sukuk) veya bir yatirimda (istihmar su-
kuk) kismi sahipligi temsil edebilir. En yaygin sukuk yapilar1 bir nakit akimini igeren sukuktur.
(AZMI & AZMI, 2000, s. 60). Bu anlamda sukuk modellerini su sekilde siniflandirmak miim-
kiindiir (ABAT, 2008).
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Sekil I: Sukuk Turleri

Sukuk

Alim Satima Alim Satima
Konu Olan Konu Olmayan
Sukuk Sukuk
Modelleri Modelleri

Genel Amaglh
Finansman

Finansal

Risk Sermayesi ileri Vadede Teslim

Ozel Altyapt

Kar /Zarar Ortakhig

Kiralama Yatirimina Endeksli Endeksli Sukuk Sézlesmesine Destegine Endeksli Destegine Endeksli
Efldeksli Sukuk Sukuk (Mudaraba Endeksli Sukuk gSukuk ) Sukuk
(icara Sukuk) (Musaraka Sukuk) Sukuk) (Salam Sukuk) Murabaha Sukuk (istisna Sukuk)

Kaynak: Mehmet ABAT Sukuk (Kira Sertifikalarr) Sunum 2008

1.2.1.Alim Satima Konu Olan Sukuk Tiirleri
1.2.1.1. Finansal Kiralama Endeksli Sukuk (icara Sukuk)

Icara kelime manasiyla kiralama demektir. icara sukuk temelde bir leasing islemi olup sukuk
vadesinde kiralayana kiralanan varlig1 satin alma hakki vermektedir.Bu itibarla bu sukuk yapi-
sinda siklikla kullanilan yontem sat-geri kirala (sale and lease-back) dir. Kaynak kurulus sahip ol-
dugu kiralamaya konu varliklari ihraggi (SPV)’ye devreder ve sonra geri kiralar. Thrag edilen su-
kukun getirisi yatirimcilara kira 6demesi seklinde gerceklestirilir. Sukuk sertifikasinin ihracina
konu olan varligin reel ve tanimlanmis olmasi gerekmektedir. Sertifikanin 6zelligine gore kuru-
mun aktifinde yer alan varligin kira geliri veya intifa hakk: sukuk sahibine geger. SPV, sukuk ih-
racini yapan ve sukuk alanlar arasinda aracilik yapar. Model, SPV’nin finansal kiralamaya konu
varlig1 sukuk kagitlar: seklinde kaynak kurulugtan alarak yatirimciya satmas: seklinde kurulur.
Kredi kullanan ve literatiirde kiraci olarak addedilen miisteriler, SPV ile yapacaklar: kira sozles-
mesine gore belirlenen kira bedellerini SPV’ye 6derler, SPV'de diizenli olarak kiracidan aldi: ki-
ralarin sukuk sahiplerine dagitilmasina aracilik eder.

Sistem genel olarak su sekilde isler (TOK, 2009, s. 16-17):

1) Kaynak kurulus, varligin miilkiyetini temsil eden sukukun dayanag: olan varligi 6nceden
anlagilmis olan fiyattan, vade sonunda varlig1 geri alma vadiyle (buy back contract) SPV’ye
satar.

2) SPV, satin aldig: fiyata esit sekilde vadeli sukuk sertifikasi ihrag ederek finansmani saglar
ve varligin satis bedelini kaynak kurulusa 6der.

3) Belirlenmis bir siire i¢in, varlig1 kirac1 olarak yeniden kiralamasi amaciyla kaynak kurulus
ve SPV arasinda bir kira sézlesmesi (icara, leasing agreement) imzalanir.

4) SPV, kaynak kurulustan periyodik olarak kira bedelini alir.
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5) Kira tutar1 yatirimcilara (sukuk sahiplerine) énceden belirlenmis periyodik kira kupon
6demeleri seklinde SPV tarafindan paylari oraninda dagitilir.

6) Vadede (itfa tarihinde) SPV, kaynak kurulus ile arasindaki geri alim anlagmasi ¢ergevesinde
onceden belirlenmis bir fiyattan varlig1 kaynak kurulusa geri satar.

7) Geri satis sonucu elde edilen bedel, SPV tarafindan sertifika ana para 6demesi olarak su-
kuk sahiplerine dagitilir.

1.2.1.2. Risk Sermayesi Endeksli Sukuk (Mudaraba Sukuk)

Mudaraba bir ticaret yapmak {izere sermayedar ile liretici (emek) arasinda yapilan 6zel bir or-
taklik sozlesmesidir. Bu ortaklikta taraflardan biri sermaye, digeri emegini ortaya koymakta ta-
raflarin payina diisen kar ylizdesi sdzlesme yapilmasi sirasinda 6nceden tayin edilmektedir. Mu-
darabada bir yandan girisimin eylem siirecine karigsmayan pasif bir sermayedar ve diger yandan
emegini ortaya koyan aktif bir girisimci vardir. Kar 6nceden tayin edilen oranlar iizerinden taraf-
lar arasinda boliistiiriilmekle beraber zarar tamamen sermayedara aittir. Mudarabanin tiim aktif-
leri rabb-ul malin (yatirimeinin) varligidir. Mudarib (girisimci) aktiflerin karl bir gekilde satil-
mas1 durumunda ancak karin paylasimina katilir buna baglh olarak mudarib (girisimci) aktiflerin
deger kazanmasindan herhangi bir pay alamaz. (BULUT & ER, 2009, s. 24-27)

Mudaraba sukuk, bir bankanin bir girisimciye saglayacag: finansman destegine fon bulabil-
mek amaciyla veya yiikiimlii bir girketin bir proje olusturarak bu projeye sermaye bulmas: ama-
cryla sertifika ¢ikarma yoluna gitmesi halinde, ¢ikarilan sertifikalara verilen isimdir. Bu anlamda
mudaraba sukuk bu ise bankanin aracilik etmesi halinde sermayader banka ile mudarib girisimci
arasinda yapilan bir kar ortaklig: anlagmasidir. Sertifikalarin satig1 sonunda saglanan fonun gi-
risimciye aktarilmas: karsiiginda da banka girisimcinin yiiriittiigii profesyonel faaliyetten kay-
naklanan kara 6nceden anlagilmis oranlarda ortaklik hakki elde etmektedir (YILMAZ, 2014, s.
81). Mudaraba sukukta, sukuk ihragcis1 mudarib sifatiyla 6zel bir projenin finansmanin1 sagla-
mak amacryla Rabb-ul Mal sifatini tasiyan sukuk yatirimcisindan fon temin etmis olur. Boylece
sukuk yatirimcilar: vade sonunda ana parasini ve yillik olarak da projeden 6nceden belirlenmis
oranda kar pay1 almaya hak kazanirlar (AZMI & AZMI, 2000, s. 63). Ancak projeden zarar edil-
mesi halinde sukuk yatirimcisi zarara da ortak olmak zorunda kalacak ve anaparasinin en azin-
dan bir boliimiinii veya tamamin1 kaybetmis olacaktir.

Mudaraba sukukun islem adimlar1 genel olarak su sekilde 6zetlenebilir:

1. Girisimci bir proje ile SPV’ye gelir ve ikisi arasinda mudaraba anlasmasi imzalanir.
2. SPV mudaraba anlagmasini dayanak varlik gostererek sukuk ihrag eder.
3. SPV sukuk yatirimcisindan temin ettigi fonu projenin finansmaninda kullanir.

4. Projenin yiirttillmesi girisimci tarafindan gerceklestirilir ve girisimci belirlenen vadelerde
elde ettigi kar1 sozlesmede belirlenen oranda SPV ile paylagir.

5. SPVde payina diisen kari mudaraba sukukta belirlenen oranda sukuk yatirimcisi ile pay-
lagir.
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6. Sukuk vadesi sonunda girisimci SPV'den temin ettigi sermayeyi de (anapara) geri 6deyerek
projenin tek bagina sahibi olur.

7. SPV'de girisimciden tahsil ettigi anaparay1 sukuk yatirimcisina geri 6der.

Bu yap1 2007 yilinda DP World tinvanli Dubai merkezli bir liman isletme sirketi tarafindan
1,5 milyar dolar tutarinda sukuk ihracinda kullanilmigtir. Kurulan yapida yiikiimla sirket DP
World olurken, SPV ise DP World tarafindan kurulan DP Sukuk Ltd. iinvanl bir sirket olmustur.
Sukuk ihracina konu varlik (mudaraba girisimi) Dubaideki Jebel Ali Limanr'nin konteyner yiik-
leme ve indirme terminalinin isletilmesi olmustur. Mudaraba girisimi bu terminalin gelistirilme-
sini saglamistir. Thrag edilen sukuklarin iite biri ABD, dortte biri ise Avrupa kaynakli yatirimci-
lar tarafindan satin alinmigtir (YANPAR, 2014, s. 221).

1.2.1.3. Kar/Zarar Ortakhigina Endeksli Sukuk (Musaraka Sukuk)

Musaraka hem sermaye hem de emegin aktif olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir. Ta-
raflarin yapacagi anlasmada digerinin ¢alismasini engelleyecek herhangi bir sart kosul getirilmez.
Mudarabada mali zarar sermayedara ait olmakla beraber, mugarakada zarar sermaye hisselerine
gore paylasilir. Mugarakada taraflar sermayelerini mugaraka fonunda havuzladigindan musara-
kanin tiim aktifleri taraflarin sermaye oranina bagli olarak tiim taraflarin ortak varligi haline ge-
lir. Buna bagl olarak her bir taraf herhangi bir kar olmadig1 durumda bile aktiflerin deger kazan-
masindan kazang saglar (BULUT & ER, 2009, s. 28).

Musaraka sukuk, sukuk sahiplerinin projede kullanilan varliklara oransal sahipligini goste-
ren sertifikalar olarak tanimlanmaktadir. Musaraka sukuk, ortaklik s6zlesmesine dayali mevcut
bir isin finansmanini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifikay1 elinde
bulunduranlar hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar (YILMAZ, 2014, s. 89).
Cesitli kaynaklarda musaraka sukugun girisim ortakligi sukugu (joint venture sukuk) olarak ad-
landirildig: da goriilmektedir (YANPAR, 2014, s. 222)

Mugaraka sukukta yatirimcr (sukuk sahipleri) ortak girisimde bulunmak {izere finansman
arayan bir ihragciyla (SPV) beraber sermayeye katilabilir. Bu islemde ihragc1 yatirimcilardan
topladig1 nakdi sermaye olarak koyar, proje sahibi isletme ise projeyi yiiriitecek ortak girisimi
kurmak igin gerekli ilave fon varliklar1 temin eder. Bu durumda, ortak girisimden saglanan kar,
kendi aralarinda anlastiklar: sekilde, iki taraf arasinda paylasilir. Keza zarar da her iki tarafin ser-
mayedeki payina gore paylastirilir. hragcy, faaliyetten elde edilen kar1 sézlesmede yazan unsurlar
dogrultusunda yatirimciya 6demekle miikelleftir (OZEROGLU, 2014, s. 763).

Mugaraka sukukun islem adimlar: su sekildedir:

1. Sabit bir dénem ve anlagilan kar paylagimi i¢in SPV ve proje sahibi sirket musaraka anlas-
masl1 yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’nin musaraka hisselerini satin almay1 garanti
eder ve boylece musarakaya konu olan projeye sermaye katkisinda bulunur.

2. SPV (musaraka katilimcist olarak) nakit katkida bulunur.
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3. Musaraka, eklenen ilave nakitlerle projeyi gelistirmesi i¢in ve gelistirilen degerleri musa-
raka namina satip/kiralamasi i¢in bir sirketi yetkili acente atar.

4. Yetkili acente (sirket) sabit acente iicretine ilave olarak tegvik edici degisken ticret elde ede-
cektir.

5. Faaliyet sonucu elde edilen karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

1.2.2.Alim Satima Konu Olmayan Sukuk Modelleri
1.2.2.1. Genel Amach Finansman Destegine Endeksli Sukuk (Murabaha Sukuk)

Katilim bankalarinin agirlikli olarak kullandiklari fon kullandirma yontemi murabahadir.
Daha ¢ok pesin alinan malin vadeli ve karli satim1 seklinde islemektedir. Isletmenin (kredi miis-
terisi) ihtiya¢ duydugu her tiirlii emtia ve gayrimenkulun bedellerinin katilim bankasinca isletme
adina saticiya pesin olarak 6denmesi ve bunun karsiliginda isletmenin vadeli olarak bor¢landiril-
mast islemidir. Bir nevi isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasidir. Bu yontemle kullandirila-
cak fonlar karsiliginda teminat alinmasi ve alim satima iligkin belgenin katilim bankasinca sak-
lanmasi zorunludur.

Murabaha sukukunda sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabahas: saticisi, murabaha alan
emtianin alicist ve fon ise emtianin satin alma maliyetini ifade etmektedir. Sukuk sahipleri mu-
rabaha emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda, nihai satis fiyat: hakkina sahiptirler.
Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in yalnizca birincil piyasada islem gor-
mesi gereklidir. Islam hukuku murabaha sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem gor-
mesine izin vermemektedir. (YAKAR, KANDIR, & ONAL, 2013, s. 81). Murabaha sukukunun is-
lem adimlari su sekildedir:

1. SPV ve borglu arasinda emtia satis ana sozlegmesi imzalanur.

2. SPV bu emtiay1 alabilecek fon temini i¢in dayanak varlik, borgluya satilacak olan emtia ol-
mak {izere yatirimcilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alr.

3. SPV sukuk ihracindan elde ettigi fon ile emtia saticisindan cari piyasadan pesin fiyata em-
tiay1 satin alir.

4. SPV emtiay1 kar marjini ekleyerek anlagilan zaman diliminde taksitli 6denmek {izere borg-
luya satar.

5. Borglu emtianin vadeli tutarinin taksitlerini SPV’ye 6der

6. SPVde tahsil ettigi bu kar payinin belirli bir kismin1 ve anaparayi sukuk yatirimcilarina be-
lirli dsnemlerde 6der

7. Boylece yatirnmcilar nihai satis bedeli ve getiri elde etmis olurlar.
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1.2.2.2. ileri Vadede Teslim Sézlesmesine Endeksli Sukuk (Salam Sukuk)

Kelime anlami olarak teslim anlamina gelmektedir. Ileri vadede teslim s6zlesmesi ya da sa-
lam, Islami bir tiirev piyasa triiniidiir (ABAT, 2008). Salam, 6demenin nakit olarak sozlegme
aninda yapildigi, ancak satin alinan varligin teslimatinin 6nceden belirlenmis tarihe kadar erte-
lendigi bir alim-satim islemidir. Burada finans kurumu ileri vadede belli bir tarihte teslimati ya-
pilacak belli miktardaki malin bedelinin tamamin: pesinen 6demekte ve riskini bertaraf etmek
amaciyla bu pozisyona paralel salam sozlesmesine girmektedir. Salam daha ¢ok emtia finansma-
ninda kullanilmakta olup, pesin 6deme karsilig1 ileri vadede teslimata dayali forward sozlesmeler
ile ayni1 sozlesmelerdir (TOK, 2009, s. 11). Bu sukuk tiirii daha ¢ok tarim iiriinlerinin iiretiminin
finansmaninda kullanilan bir enstrumandir. Sukuk ihraci sonucu toplanan nakit tireticiye pesin
Odenir, iiretici gerekli hammaddeyi satin alip mabhsiil eker, mahsiiliin yetisme dénemi sonunda
yani vade sonunda mal SPV’ye teslim edilir. Bu anlamda piyasada bilinen geleneksel tiirev iiriin-
lerinden farklilik arz etmektedir.

Salam temelli sukuklar SPV tarafindan satilarak yatirimcilardan toplanan fonlar ile gelecekte
teslim yiikiimliligii bulunan mal pegin olarak satin alinmig olur. SPV malin teslim tarihinde ayn1
mali daha yiiksek bir fiyattan satacag bir araci ile anlagabilir. Satin alma fiyati ile satis fiyat: ara-
sindaki fark SPV ve dolayisiyla sukuk alicilarinin kari olmus olur (AZMI & AZM1, 2000, s. 66)

Bu sukuk modelinde diger modellerden farkli olarak SPV’nin daha hareketli oldugu goriil-
mektedir. Islem adimlarini su sekilde siralayabiliriz (ABAT, 2008):

1. Ileri vadede teslim alinabilecek bir iiriiniin (tarim iriinii, degerli madenler) iireticisi ve
mevcut mali alabilecek taraf ile anlasma yapan SPV, sukuk ihracini gergeklestirir.

2. Sukuk hissedarlarindan saglanan gelir, ileri vadede iriin teslimini yapacak tarafa aktarilir.
3. Siire geldiginde mali teslim alan SPV bu mallar éizerine kar ekleyerek satar.

4. Satis sonunda hisse sahiplerine anapara ve karlar1 SPV tarafindan 6denir.

En bilinen salam sukuk &rnegi, Bahreyn Merkez Bankas: tarafindan ii¢ aylik vadelerle alii-
minyum {izerine ihrag edilen sukuklardir. Bahreyn Merkez Bankasi bu araci fazla fonu olan ban-
kalarin kisa vadeli yatirim yapabilmesi amaciyla kullanmaktadir (YANPAR, 2014, s. 225).

1.2.2.3. Ozel Altyapi Destegine Endeksli Sukuk (istisna Sukuk)

Istisna kelimesi sanayi ile ayn1 kokten gelmektedir. Arapcada yapmak, iiretmek anlamlarina
sahiptir. Anlam olarak Tiirk¢ede muafiyet anlamina gelen istisna kelimesi ortak bir 6zelligi bu-
lunmamaktadir. Istisna akdi, pesin ya da vadeli bir bedel mukabilinde bir malin imal edilip tes-
lim edilmesi islemidir. Béylece bir taraf finansman saglamakta diger taraf da gelecekte teslim ala-
cag1 bir mal i¢in anlasma yapmis olmaktadir. Ornegin ayakkaby, elbise, kapi, pencere, bina, gemi,
makine vs. tretip teslim etmek tizere pesin ya da veresiye bedelle anlasma yapmak megru kabul
edilmistir. Bugiin 6zellikle miiteahhit firmalar maket tizerinden pesin ya da vadeli bedelle ev sa-
tis1 yapmakta ve boylece proje igin gerekli finansmani temin etmektedirler (DEDE, 2015, s. 32).
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Istisna sukuku da biiyiik altyap1 projelerinin finansmanina yoneliktir. Miisteri projenin bas-
layabilmesi igin kaynak ihtiyac1 duyar ve bankaya basvurur. Banka ise projeyi taseron olarak da
isimlendirilebilecek profesyonellere teslim eder. Banka ve projeyi yapacaklar ile yapilan sozlesme
bir satis sozlesmesidir ve belirli bir tarihte teslim gart1 vardir. Altyap: projeleri, planlanan harca-
malarin diginda maliyetlere yol agtig1 ve ek finansmana ihtiya¢ duyuldugu zaman, 6zel altyap: fi-
nansmanina endeksli sukuk devreye girer. Banka diger modellerde oldugu gibi bir SPV’yi yetkili
kilar. Islem adimlar1 gu sekilde gergeklesir (ABAT, 2008):

1. SPV projeye finansman temin edebilmek icin sukuk sertifikasi ihrag eder.

2. Sukuk hissedarlarinin gelirleri ile projede yer alan tarafa SPV tarafindan sukuk geliri ak-
tarilir.

3. Proje tarafi, aktardig1 kaynak kadar projede hissesi olan SPV’ye aylik finansman giderlerini
(anapara+kar) sukuk siiresi boyunca éder.

4. SPV 6demenin i¢inden alacagi kar payini ayirdiktan sonra kalan miktar: sukuk hissedar-
larina hisse oranlar1 uyarinca dagitir. SPV kendisine ayirdig1 miktar1 da bankaya aktarir.

2. Turkiye’de Sukuka Dair Hukuki Diizenlemeler

Sukuk enstriimani elinde bir takim varliklar1 bulunmasina ragmen yeterli likiditeye sahip ol-
mayan iktisadi birimlere veya bir i yapmak i¢in yeterli nakit imkani bulunmayanlara bu likidite
imkanlarini temin etmek iizere sermaye piyasasindan kaynak saglamaya yarar.

Tiirkiyede sukuk, uzun bir siire devlet (hazine) ihraci temelinde ele alinmistir. Tiirkiyedeki
mevzuatin sukuku net bir gekilde finansal enstriiman olarak tanimlamamasi dolayisiyla vergi-
lendirme, muhasebe, dokiimantasyon gibi pek ¢ok konuda uzun siire belirsizlikler s6zkonusu
olmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) sukuk ile ilgili ilk resmi diizenlemeyi “Kira Sertifi-
kalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ad1 altinda 2010
yilinda yayinlamistir. Ancak gerek devletin bu teblige dayanarak sukuk ihra¢ etmemesi gerekse
de 6zel sektor ihraglarimin ¢ok kisithi kalmasi bu alanda daha genis ¢alisilmasi gerekliligini or-
taya ¢ikarmigtir. Bu amagla SPK, 2013 yilinda “Kira Sertifikalar1 Tebligini” yayinlayarak en
genis kapsamli yasal altyapiy: olusturmugtur. Bu tebligi olustururken Malezya ve Ortadogu 6r-
nekleri incelenerek farkli bir model tiirii ortaya konulmaya ¢aligilmigtir. SPK yaymlamis ol-
dugu her iki Tebligde de sukuku kira sertifikasi, Ozel Amagh Kurulusu ( SPV) ise Varlik Ki-
ralama Sirketi (VKS) ad1 ile anmistir. SPK sukuk adina kira sertifikasi diyerek kanaatimizce
¢ok da uygun bir isimlendirme yapmamuigstir. Kira sertifikasi bir¢ok sukuk ¢esidinden sadece
bir tanesinin ad: olabilir zira bu finansal enstriimanin diinya uygulamasinda tek bir ad1 var-
dir o da sukuktur.

Varlik kiralama sirketleri bankalar, araci kurumlar, ipotek finansman kuruluslari, borsaya
kote gayrimenkul yatirim ortakliklari, derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak not-
landirma 6l¢egine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar ve sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi
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dogrudan Hazine Miistesarligrna ait olan ortakliklar tarafindan kurulabilir denilerek aslinda su-
kuk ihra¢ edebilecek kurumlar sayilmistir.

2010 tarihli “Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin Teblig” sadece sukukun
bir tiirii olan icara sukuku getirirken, yeni Teblig icaraya ilave olarak wakala 2, mudaraba, musa-
raka, murabaha ve istisna yapilar1 ile bu yapilarin karmasina (hibrid) izin vermektedir. S6z ko-
nusu yapilarin orijinal isimleri zikredilmemekle beraber, Tebligde kira sertifikas tiirleri agagidaki
sekilde belirtilmigtir (Kira Sertifikalar1 Tebligi, 2013, s. md.4);

1. Sahiplige,

2. Yonetim sozlesmesine,
3. Alim-satima,

4. Ortakliga,

5. Eser sozlesmesine, dayali olmak {izere 5 tiir kira sertifikas: sunulmustur.

Sahiplige Dayali Kira Sertifikalarinin 6zellikleri itibari ile uluslararasi uygulamadaki icara
yani kiralamaya dayali sukuku andirdig sdylenebilir. Hem kolay sekilde fiyatlanabildigi hem de
fikhen ikinci el piyasada alinip satilmasinda bir sakinca olmadigi igin tilkemizde ihrag edilen kira
sertifikalarinin bityiik ¢ogunlugu sahiplige yani kiralamaya dayali sukuklardir. Sertifikanin el
degistirmesinin varligin el degistirmesi anlamina gelmesi nedeniyle bu kira sertifikalar: tiirleri
ikinci el piyasalarda islem gorebilirler (DEDE, 2015, s. 60).

Alim Satima Dayali Kira Sertifikalar: tiirii uluslararas: yazili kaynaklarda murabaha sukuk
olarak adlandirilir. Murabaha tizerine yapilan sukuklarin ikinci el piyasada islem gormesi fikhen
uygun degildir. Dolayisiyla bu tiirde ihrag olunan kira sertifikalarinin Borsa Istanbul bor¢lanma
araglar1 piyasasinda ya da banka-araci kurumlarda, tezgah iistii piyasalarda islem gormesi kati-
lim bankacilig1 prensiplerine aykiridir. Clinkii borcu bitmemis, heniiz tam olarak sahip olunma-
yan varligin satilmasi Islam hukukuna gére uygun degildir. Bu kira sertifika tiiriinii alan kurum-
lar, kisiler vadesine kadar varlig1 elinde tutmak durumundadirlar.

Ortakliga Dayali Kira Sertifikalar: katilim bankalarinin asli tiriinleri olan mugaraka ve muda-
rabaya dayanmaktadir. Bu urtinler tizerinden kira sertifikalari ihrag edilebilmesi SPK tarafindan
ortakliga dayali kira sertifikasi catis1 altinda kanunen yapilabilmesi ile miimkiin kilinmistir. Ya-
sal zemini olusturulan bu kira sertifikalari tiirlerinin kullanilmasi i¢in ekstra gayret sarf edilmesi
agikardir. Ciinkii katilim bankalarinda ¢ok az kullanin bu iirtiniin, piyasada menkul kiymet ola-
rak satilmasi, yatirimei sayisinin ¢ok olmasi, getirinin net olmamasi, ticaret riski tasimasindan
dolayy, islerlik kazanmasi zor gozitkkmektedir. Malezyada hem emek-sermaye hem de kar-zarar
sukuk tiirleri icin sukuk ihrag edilirken ihraggr ile yatirimei arasina giren trustee denen firmalar
vasitasi ile getiri orani garanti edilerek sabitlenebilmekte ve ikinci elde bu sekilde islem gorebil-
mektedir. Ancak bu yap1 heniiz Tiirkiyede uygulanmamaktadir, ayn1 zamanda bu yapinin katilim

2 Proje ya da bir is i¢in karg1 tarafa vekalet verilmesi sonucu, vekalet veren kars: tarafi belirli bir ticret karsiliginda
vekil tayin eder. Bu sukuk tiirii igin acentelik sozlesmesi de denebilir. Kar ve zarar direk olarak yatirimciya
aktarilir. Birkag farkli finansman yénteminin birlesmesinden de olusabilir
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bankalar1 danigma kurulu tiyeleri tarafindan kabul edilmesi oldukga tartigmaya yol agacaktir.
Clinki ticaret yaparken getirinin garanti edilmesi fikhen uygun gorilmemektedir. (DEDE, 2015,
s. 63)

Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar: istisna sukuk olarak tanimlanan sertifika tiiriidiir.
Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihra¢ tutari, hazirlanan degerleme raporunda tespit edi-
len gergege uygun degerin % 90’1 agamaz.

Yonetim Sozlesmesine Dayalr Kira Sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak iizere VKS§ lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelir-
lerin sozlesme hitkiimleri ¢ercevesinde VK$ya aktarilmasi amaciyla ihrag edilen kira sertifika-
laridir. Bu kapsamda yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait
varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini konu alan sézlegme
diizenlenir. VK$'nin elde edecegi gelirin veya bu gelirin hesaplanmasina iligkin esaslarin ilgili
sozlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Ozellikle sahiplige veya alim-satima dayali kira sertifikalar1 gibi bazi kira sertifikalar1 gesitle-
rinde varliklarin el degistirmesi nedeniyle tescil, tapu gibi islemler hem masraf olugturmakta hem
de bu iglemler olusacak operasyonel kiilfetten dolay1 zaman almaktadir. Dolayisiyla kira sertifi-
kalar1 ihraglar1 piyasaya gore pahali olabilmekte, gecikmekte ya da ihraggiy: caydirabilmektedir.
Bu gibi nedenlerden dolay: varliklarin el degistirmesi yontemi izlenmesi yerine varliklarin el de-
gistirmeden yonetilmesi gibi bir metot secilebilir. Boyle bir metot ile sukuk ihra¢ etmek isteyen
yatirimel, yonetim sozlesmesine dayali olarak kira sertifikalari ihrag ederek amacini gergeklesti-
rebilir. Varliklar yatirimciya yani VK$ye gegmemekte, kaynak kurulus bu varliklar1 VKS§ adina
yoneterek islev yerine getirilmektedir. Boylece ihragc1 operasyonel masraf ve zamandan kurtul-
mus olmaktadir (DEDE, 2015, s. 60-61).

2.1. Varlik Kiralama Sirketlerinin Belge ve Kayit Diizeni

Thrag edilen her bir sukukun dayanak varlig1 ve bu varliklardan elde edilen gelirler ile gider-
ler kira sertifikas1 bazinda VK§'nin muhasebe kayitlarinda ayr1 ayr: takip edilmek zorundadir.
Béylece VK$'nin bilangosunda yer alan varliklar, haklar ve yiikiimlaliikler ilgili kira sertifikas: al-
tinda gruplanarak likidite esasina gore siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan kira ser-
tifikas1 en tistte olacak sekilde raporlanir. Ayrica VK$'nin gelir tablosunda da her bir kira sertifi-
kasina iligkin gelir ve giderler ayr1 ayr1 gruplanmak suretiyle raporlanir (Kira Sertifikalar: Tebligi,
2013, s. md.13).

VKS yalnizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak islemlerin gerceklestirilmesi ve mevzuat
uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmas: gereken harcamalar1 yapabilir. Bu kap-
samda VKS tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak bu harca-
malarda sorumluluk VKS§ yénetim kuruluna aittir.
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2.2.Turkiye’de Sukuk Piyasasi ve Sukuk Fiyatlamasi

Bankalarin likit olmayan varliklarini likidite edebilmek i¢in gelistirdikleri sukuk benzeri ilk
kurumsal enstriitmanin varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ve gelir ortaklig: senetleri oldugu
soylenebilir. Varliga dayali menkul kiymetlestirme (securitization), bor¢glanma araci olarak banka
kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelisimidir. Tasarruf kurumlarinin ve diger
aracilarin likit olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere dontistiiriilmesi islemidir.

1980’lerde bityiik bir ivme kazanan menkul kiymetlestirme isleminin dogusu ABD ipotek pi-
yasasinin gelisimine dayanmaktadir. Ipotek finansmaninin arz ve talebindeki bélgesel dengesiz-
likleri ortadan kaldirmak i¢in bir devlet kurumu olan GNMA (Government National Mortgage
Association) menkul kiymet programini baglatmistir. GNMA, ¢esitli devlet kurumlarinin garanti
verdigi ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin faizine ve anaparasina
garanti vermeye yetkili kilinmis ve bdylece bir devlet kurumunun garanti vermesi ile bu menkul
kiymetlerin genis yatirimcr tabanina ulagmasi ve yatirimeilar agisindan cazip olmasi saglanmis-
tir (wikipedia.com).

Varliga dayali menkul kiymet ihraci, Tiirkiyede 31 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazetede ya-
yimlanan, Sermaye Piyasast Kurulunun Seri III. No.14 “Varliga Dayal1 Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair
ile uygulamaya girmistir. VDMK ihra¢ etmelerine izin verilen kuruluglar banka-

v ey

Esaslar Tebligi
lar, finansal kiralama girketleri ve genel finans ortakliklari olarak belirlenmistir.

Ozel sektériin varliklarina likidite kazandirmak amaciyla ihracina izin verilen VDMK'den
once yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasi, devlet i¢ borglanma senetlerinin ¢esitlendirilmesi, yati-
rimci tabaninin genisletilmesi amaciyla 2983 Sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimla-
rimin Hizlandirilmasi1 Hakkinda Kanun” la finansal gelir ortaklig1 senetleri getirilmistir. Gelir
ortakli1 senetleri koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistem-
leri ile sivil kullanima y6nelik deniz ve hava limanlari ile benzerlerinden kamu kurum ve kuru-
luslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmas1 i¢in ¢ikartilmis senetlerdir.
Gelir ortaklig: senetlerinin sukuktan farki Devletge taahhiit edilen bir getiri oraninin bulunma-
sidir.

Tiirkiyede ilk gelir ortaklig1 senedi 1984 yilinda Bogaz Kopriisii gelir ortakligr senetleri olup,
10 milyar lira tutarindaki (6 sifir atilmamuis TL.) senetler bir saat icinde titkenmistir.

Gelire endeksli senetler ile baslayip VDMK ile devam eden siire¢ Katilim Bankalarinin Mer-
kez Bankasi Tahvillerine faizli enstriiman oldugu igin yatirim yapmamalari ve likidite fazlalikla-
rin1 buralarda degerlendirmedikleri nedeniyle Hazinenin 2012 yilindan itibaren sukuk/kira serti-
fikas1 ihraglarina baglamast ile yeni bir boyut kazanmis ve Katilim Bankalari i¢in likidite yonetimi
acisindan olumlu bir ortam olusturmustur.

Sukuk enstriimaninin finansal piyasalara girmesi ile birlikte, Tiirkiyede ilk sukuk/kira ser-
tifikas1 ihraci 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Finans Kurulusunun Bagl Ortakligr Kuveyt Tiirk Su-
kuk Limited Varlik Kiralama Sirketi tarafindan gerceklestirilmistir. Dayanak varliklar leasing ve
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murabaha alacaklar1 oldugundan wakala ismi verilen aslinda hibrid bir sukuk tiiriidiir. Londra
Menkul Kiymetler Borsasrnda kote edilmis olan sertifikalar, 3 yil vadeli ve 100 milyon USD tu-
tarl sekilde ihra¢ edilmiglerdir. Sertifikalar Fitch tarafindan derecelendirmeye tabi tutulmus ve
Notu BBB- (yatirim yapuilabilir) olarak belirlenmistir. Bu Avrupanin ve Tirkiyenin ilk banka su-
kuk/kira sertifikasi islemi IFN ve Euromoney gibi uluslararasi finans medyasi tarafindan 6dil-
lendirilmistir (Kuveyt Tiirk Kira Sertifikalar: Egitim Sunumu, 2013).

Tiirkiye'nin en bilyiik sukuk/kira sertifikasi ihracini ise 26 Eyliil 2012°de Tiirkiye Cumhuri-
yeti Hiikiimeti, Hazine Miistegarlig1 Varlik Kiralama Sirketi ile gerceklegtirmistir. Ihra¢ edilen
sukuk/kira sertifikas1 miktar1 1,5 Milyar TLdir. Bu sukuk/kira sertifikalar1 Irlanda Borsasinda
%2,803 kar orani ile listelenmis ve Standard & Poor’s tarafindan BB notu ile derecelendirilmis-
tir (YARDIMCIOGLU, Ayrigay, Sabuncu, & Gerekli, 2014, s. 216). Hazine Miistesarligi 10 Ekim
2013 tarihinde ise 5 yil vadeli 1,25 milyar ABD dolar1 ve kira oran1 % ,557 olan diger bir yiiksek
tutarli sukuk/kira sertifikasi ihracatini gerceklestirmistir. S6z konusu ihraca 330 yatirimcinin, ih-
ra¢ tutarinin 6 katinin {izerinde talep gosterdigi, suku/kira sertifikasinin %27’sinin Orta Dogu,
%19’unun Tiirkiye, % 19’unun Ingiltere, %14’iiniin Avrupa, %11’inin ABD ve %10’unun da Asya
ve diger bolgelerdeki yatirnmcilara satildigy bildirilmistir.

Her yil subat ve temmuz aylarinda olmak tizere 2 kez sukuk/kira sertifikas: ihracinda bulunan
Hazine en son Subat 2016 valorlii, 14 Subat 2018 itfa tarihli 1.900.352.270,00 TL TL tutarinda kira
sertifikasi ihracini gergeklestirdigini duyurmustur (https://www.hazine.gov.tr).

2014 ve 2015 Nisan ay1 itibariyle Tiirkiyede Kamu ve Ozel Sektoriin Yurticinde gergekles-
tirmis olduklar1 sukuk tutarlar1 ve detaylar1 asagidaki tabloda gosterilmistir (ARSLAN & KAY-
HAN, 2015).

Tablo I: Yurtici Kira Sertifikalari ihrag Toplami

2014 2015-Nisan
Ihra¢ Eden Ort.Vade Tutar Ort.Kira Oran1  Ort.Vade Tutar Ort.Kira Oran
(Giin) (TL-000) (%) (Giin) (TL-000) (%)
_Hazine 662 3.172.784 10,14 572 1.801.515 7,80
Katilim Bankalart 115 949.100 10,36 140 541.280 9,34
Ozel Sektor 364 100.000 12,32 -
TOPLAM 4.221.884 2.342.795

Kaynak: Halil ARSLAN, Temur KAYHAN, “Kira Gelirine Dayanan icare Sukuk igin Fiyatlama Modeli”, Bi-
zim Menkul Degerler Yayinlari, 2015

Tablo 1'den goriildiigii tizere Tiirkiyede sukuk/kira sertifikalar ihraci agirhikla Hazine tarafin-
dan gergeklestirilmektedir. Sukuk/kira sertifikalar1 getirilerinin ise genellikle tahvil jhra¢larinda
gozlemlenen gosterge tahvil ek getirisine yakin seyrettigi goriilmektedir (Tablo 2). Bu noktada
kira getirileri ile faizler arasindaki paralellik goze ¢arpmaktadir. Hem geleneksel bankalar hem
de katilim bankalar: farkli yontemler kullansalar da sonug olarak ayni ekonomik sektor i¢inde
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yer almaktadirlar. Metodolojik farkliliklara ragmen {iriin ve hizmetlerin miisterilere cazip gel-
mesi i¢in rekabet, yogun bir sekilde yasanmakta ve bu durum getirilerin birbirine yakinsamasina
sebep olmaktadir. Bu noktadan hareketle piyasada herhangi bir varligin degerlemesinin yapilma-
sinda ayni risk grubundaki alternatif yatirimlarin getirileri dikkate alinmaktadir. Buna gore tah-
vil piyasa fiyatini, vadeye kalan giin siiresi, kupon 6demeleri ile sikli1 ve piyasa faizleri belirle-
mektedir. Mevcut durumda sadece tahvil fiyatlamasi degil sukuk fiyatlamasi da gosterge tahvil
faiz getirilerine/ alternatif maliyete gore olusturulmaya ¢aligilmaktadir. Bu durumda sukukun de-
geri gosterge tahvil faizleri arttik¢a diigmekte, azaldiginda ise yitkselmektedir (ARSLAN & KAY-
HAN, 2015).

Tablo 2: Yurtici Kira Sertifikalari ihraglarinin Tirleri

2014 2015-Nisan

Ort.Vade  Tutar ~ OrtKira Dayanak Ort.Vade  Tutar  Ort.Kira Dayanak
(Giin)  (TL-000) Orani (%)  Varlik (Giin)  (TL-000) Orani (%) Varlik

Sahiplife = Dayali 558  3.471.784 9,85  G.menkul 485 1941515 874  G.menkul+

(Icara) M.Kiymetler
Alim Satima Dayali 84 363.100 10,87 Ticari - - - -
Krediler
Ortaklik Sozlesme- 364 100.000 12,32 Insaat - - - -
si-(Mudarabe) Projesi
Hibrid(Yonetime 178 287.000 9,20 Leasin- 125 401.280 9,39 Leasing+
Dayali-Alim Satima g+Ticari Ticari Krediler
Dayal) Krediler
TOPLAM 4.221.884 2.342.795

Kaynak: Halil ARSLAN, Temur KAYHAN, “Kira Gelirine Dayanan icare Sukuk igin Fiyatlama Modeli”, Bi-
zim Menkul Degerler Yayinlari, 2015

Sukukun gayrimenkule dayali oldugunu disiiniildiigiinde gayrimenkuliin degerinin, sukuk
ikincil piyasalarinda gosterge tahvil faizleri arttik¢a geriledigi anlamina gelmektedir. Mevcut fi-
yatlamada vade ve kupon 6deme siklig1 gibi degiskenler sabit tutuldugunda gayrimenkuliin fiya-
tin1 sembolize eden sukukun degerinin sadece piyasa faizlerindeki degisime gore sekillenmesi-
nin dogru olmadig1 yoniinde goriisler bulunmaktadir. Islamin tiim triinlerin fiyatinin ticaretin
dogal akisina gore olusmasi gerektigi prensibi diisiintildiigiinde sukuk ikincil piyasalarinda ger-
¢eklesen bu durumun emlak piyasasinda da goriilmesinin dogal olabilecegi ancak emlak piyasa-
sinda gayrimenkullerin degerinin gosterge tahvil faizlerindeki degisime bu derece duyarli olma-
dig1 dolayisiyla sukukun ikincil piyasadaki degerinin belirlenmesinde tahvil faizlerinden ¢ok TC.
Merkez Bankasi Konut Fiyat Endeksi degerlerinin esas alinmasinin daha dogru olacag1 yoniinde
goriisler mevcuttur 3.

3 Bukonuda ayrintili bilgi i¢in Bizim Menkul Degerler A.$. ‘nin yayinladig: Dr.Halil Arslan ve Dr. Temur Kayhan
tarafindan kaleme alinmig olan “Kira Gelirine Dayanan Icara Sukuk Igin Fiyatlama Modeli” ¢aligmasina
bakilabilir.
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3. Sukuk islemlerinin Muhasebesi-Ornek Olay

Daha 6nce de bahsedildigi tizere kira sertifikalari, SPK Tebligi geregi sahiplige dayali, yone-
tim sozlegmesine dayali, alim-satima dayali, ortakliga dayali ve eser sozlesmesine dayali olarak
ihrag edilebilmektedir. Ulkemizde ihraca konu olan kira sertifikalar1 gogunlukla sahiplige dayali
(icara) veya hibrid (yonetime ve alim satima dayali) sekilde ihrag edilmektedirler.

Asagida bir Katilim Bankasinin yayinladig: faaliyet raporlarinda detaylar: verilmis ve hibrid
yontem kullanilarak ihra¢ edilmis sukuk igleminin muhasebe kayitlarinin nasil yapilacag: anlatil-
mistir. Katilim Bankasinin faaliyet raporunda izah edilen ihraca dair tutarlara sadik kalinmis ol-
makla birlikte tarihlerde ufak degisikliklere gidilmistir. Thraca dair 6ncelikle Katilim Bankasinin
yapacagl muhasebe kayitlarina yer verilmis sonrasinda da Katilim Bankasinin bagli ortaklig1 sek-
linde faaliyet gosteren Varlik Kiralama Sirketinin kayitlar1 anlatilmistir. Muhasebe kayitlar: yapi-
lirken ¢ok yer tutmamasi agisindan vade ayarlamalar1 goz ardi edilmis uzun ve kisa vade muha-
sebe kodlar1 birlikte kullanilmigtir.

3.1. Sukuk ihrac Bilgileri

A Bankas1 A.S. ¢esitli yatirimcilardan fon toplamak amaciyla 31 Aralik 2011 tarihinde 350
Milyon ABD Dolar: tutarinda 5 yil vadeli yillik kar pay1 oran1 %5.8759 olan Kira Sertifikasi (Su-
kuk) ihrac¢ etmistir.

Banka bu ihra¢ islemini, bu islem i¢in &zel olarak kurmus oldugu ve bagh ortakligi olan A Su-
kuk Varlik Kiralama A.S. araciliiyla gereklestirmistir. Bu ihra¢ kapsaminda A Sukuk Varlik Ki-
ralama A.S. tarafindan Kira Sertifikasi yatirnmcilarindan toplanan 350 Milyon ABD Dolari, Ban-
ka’nin bazi gayrimenkulleri, bazi kredi alacaklarini ve bazi finansal kiralama alacaklarini A Sukuk
Varlik Kiralama A.S!ye devretmesi karsiliginda Banka’ya transfer edilmistir.

Bu islem kapsaminda banka net defter degeri 61.195.000 TL olan gayrimenkullerini A Sukuk
Varlik Kiralama A.§’ ye piyasa fiyat1 olan 248.734.000 TL (136,870 bin ABD Dolar1) bedelle sat-
mis ve 5 yil i¢in 5. y1l sonunda bu gayrimenkullerin Banka'ya geri devir edilmesi opsiyonu ile geri
kiralamigtir.

Bu islem Banka tarafindan “TMS 17” kapsaminda satis ve geri kiralama islemi olarak muha-
sebelestirilmistir.

Gayrimenkullerin Banka tarafindan geri kiralanmasi sonucunda 5 y1l boyunca A Sukuk Var-
ik Kiralama A.S’ne alt1 aylik donemler itibariyle yapilacak ve toplami 321.800.000 TL olan tu-
tarin %5.8759 kar pay:r orani kullanilarak islem tarihine indirgenmis degeri olan 248.734.332
TL Banka tarafindan Kiralama Islemlerinden Borglar kalemi igerisinde muhasebelestirilmistir.
Maddi duran varliklar hesap kaleminde yer alan, devredilen gayrimenkuller ile finansal kiralama
borglar1 arasinda olusan 73.066.000 TLlik fark kira stiresi boyunca “diger giderler” hesap kalemi
kullanilarak gelir tablosuna gider olarak yansitilmistir. $6yleki;
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Hesaplama basit faiz yontemi ile su sekilde yapilmustir:

248.734.000 x [(5x0,05875)+1] = 321.800.000 TL. finansal kiralama borcu.
Taksit Tutari: 321.800.000/10= 32.180.000 TL.

A Sukuk Varlik Kiralama A.S’ye 6 ayda bir yapilacak kira geri 6demelerinin ana para ve kar
pay1 ayriminin yapilabilmesi i¢in etkin faizin hesaplanmasi gerekmektedir. Etkin faiz orani kulla-
nilarak 248.734.000 TLnin her 6 ayda bir gelecekteki degeri bulunarak taksidin kar pay1 béliimii

hesaplanacaktir.
Gelecek Deger(FV) = (1+i)™ x Bugiinkii Deger(PV)
321.800.000 = (1+i)'0x 248.734.000
I=9%2,6089 (6 aylik kar pay: oran)
Tablo 3: Geri Kiralama Borcunun Bankaca itfa Edilme Sekli
Doénem Gelecek Deger Taksit Taksidin | Taksidin Ana Para Boliimii
Tutar1 Kar Pay1
Boliimii*
30.06.2012 | (1+0,026089)x248.734.000=255.223.221 32.180.000 6.489.221 25.690.779
31.12.2012 | (1+0,026089)x255.223.221=261.881.740 32.180.000 | 6.658.519 25.521.481
30.06.2013 | (1+0,026089)x261.881.740=268.713.973 32.180.000 | 6.832.233 25.347.767
31.12.2013 | (1+0,026089)x268.713.973=275.724.452 32.180.000 7.010.479 25.169.521
30.06.2014 | (1+0,026089)x275.724.452=282.917.828 32.180.000 7.193.376 24.986.624
31.12.2014 | (1+0,026089)x282.917.828=290.298.870 32.180.000 7.381.042 24.798.958
30.06.2015 | 1+0,026089)x290.298.870=297.872.477 32.180.000 7.573.607 24.606.393
31.12.2015 | (1+0,026089)x297.872.477=305.643.672 32.180.000 7.771.195 24.408.805
30.06.2016 | 1+0,026089)x305.643.672=313.617.610 32.180.000 | 7.973.938 24.206.062
31.12.2016 | (1+0,026089)x313.617.610=321.800.000 32.180.000 | 8.182.390 23.997.610
TOPLAM 321.800.000 | 73.066.000 248.734.000
(Bu tutar vade sonunda tek
kalemde 6denecektir)

Islem kapsaminda A Sukuk Varlik Kiralama A.S. tarafindan Banka’ya aktarilan 350.000.000
USD sat ve geri kiralama islemi kapsami disinda kalan tutar olan 213.130.000 USD bilangoda Ali-
nan Krediler kalemi icerisinde muhasebelestirilmistir.

Bu muhasebelestirme sonucunda bilangodaki net defter degeri 61.195.000 TL olan gayrimen-
kullerin defter degerleri 248.734.000 TLye yiikselmistir. Devredilen gayrimenkullerin satis isle-
minden 6nceki net defter degeri olan 61.195.000 TL ile satis ve geri kiralama islemi neticesinde

4 Taksidin Kar Pay1 6 ayda bir hesaplanan gelecekteki deger ile bugiinkii deger arasindaki fark alinarak
hesaplanmugtir. Ornegin; 30.06.2012 tarihi igin 32.180.000-6.489.221=25.690.779 TL
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248.734.000 TLye yiikselen net defter degeri arasindaki fark olan 187.539.000 TL kira siiresi olan
5 yil boyuca i¢ verim orani yontemiyle gelir tablosunda gelir olarak kaydedilmek tizere ertelen-
mis gelir olarak bilangoda Diger Yabanci Kaynaklar kalemi i¢ine dahil edilmistir. Hesaplama ge-
lecek deger formiilii kullanilarak etkin faiz yontemi ile su sekilde yapilmistir.

Oncelikle yillar itibariyle gelir tablosunda yazilacak olan gelirlerin degerini bugiinkii degere
esitleyecek olan faiz oraninin bulunmasi gerekmektedir.

Gelecek Deger(FV) = (1+i)" x Bugiinkii Deger(PV)
248.734.000 = (1+i)%x 61.195.000
I=%236472

Aylik %2,36472 kar pay1 orani kullanilarak 187.539.000 TL. aylik olarak gelir tablosunda gelir
olarak yazilacaktir. Yazilacak olan bu gelir Kurumlar Vergisi istisnas1 kapsamindadir.

Yukarida verilen gelecek deger formiilii kullanilarak gelir tablosunda gelir olarak yazilacak
toplam tutar su sekilde hesaplanacaktir. Gergekte gelir kayd1 her ay yapilacak olmasina ragmen
tarafimizca pratik olmasi agisindan 6 aylik donemler itibariyle hesaplanmistir zira sukuk kar pay1
Odemeleri 6 ayda bir yapilacagindan makalemizdeki muhasebe kayitlar1 da 6 aylik olarak goste-
rilmistir.

Tablo 4: Geri Kiralama Sonucu Defter Degerindeki Artisin Dénemler itibariyle Gelir Yazilmasi

Dénem Gelecek Deger Gelir Tablosunda Yazilacak Tutar
30.06.2012 | (1+0,0236472)%x61.195.000= 70.407.000 70.407.000- 61.195.000 = 9.212.000
31.12.2012 | (1+0,0236472)%x70.407.000=81.006.000 81.006.000-70.407.000= 10.599.000
30.06.2013 | (1+0,0236472)%x81.006.000=93.201.000 93.201.000-81.006.000=12.195.000
31.12.2013 | (1+0,0236472)%x93.201.000=107.231.500 107.231.500-93.201.000=14.030.500
30.06.2014 | (1+0,0236472)%x107.231.500=123.374.000 123.374.000-107.231.500=16.142.500
31.12.2014 | (1+0,0236472)%x123.374.000=141.947.000 141.947.000-123.374.000=18.573.000
30.06.2015 | (1+0,0236472)%x141.947.000=163.316.000 163.316.000-141.947.000=21.369.000
31.12.2015 | (1+0,0236472)°x163.316.000=187.902.000 187.902.000-163.316.000=24.586.000
30.06.2016 | (1+0,0236472)%x187.902.000=216.189.000 216.189.000-187.902.000=28.287.000
31.10.2016 | (1+0,0236472)%x216.189.000=248.734.000 248.734.000-216.189.000=32.545.000
TOPLAM 187.539.000

Thrag edilen sukuk tutar1 350.000.000 USD oldugundan A Sukuk Varlik Kiralama A.S yati-
rimcilara 6 ayda bir [350.000.000 x (% 5.8759/2)] = 10.282.825 USD 6deme yapacaktir. Bu 6de-
menin kaynagi A Bankasr'nin yapacagi kira 6demeleri ve yine A Bankasinin bu sukuk ihraci ile
iliskilendirdigi kredi alacaklarinin getirisini A Sukuk Varlik Kiralama A.Slye devri ile saglana-
caktir. Asagida A Bank A.§nin sukuk ihracinin ilk yapildigi 31.10.2011 tarihinde sukuk ihrag bi-
langosu ve yapacagi muhasebe kayitlar: asagida gosterilmistir. Kolaylik olmasi agisindan tiim
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Amerikan Dolari cinsinden veriler 1.8173’den Tiirk Lirasina ¢evrilmis ve kur farklar: ihmal
edilmigtir.
Sukuk Bedeli: 350.000.000 USD x 1.8173= 636.055.000 TL

Sat ve geri kiralama islemi kapsam1 diginda kalan devredilen alacaklar: 213.130.000 USD x
1,8173 = 387.321.000 TL.

Sat ve Geri Kiralama Yontemi Ile Finanse Edilen Kisim: 248.734.000 TL.

Tablo 5: Sukuk ihraci Sonrasi Banka Bilangosu (Bankanin Diger islemleri ihmal edilmistir)

Aktif 31.12.2011 Pasif
A Bankas1 A.S

Bankalar 636.055.000 | Finansal Kiralama Borglar 321.800.000
Leasing Yoluyla Edinilen G. Menkul 248.734.000 | Ertelenmis Fin.Kir.Gid(-) -73.066.00
Ertelenmis Alinan Krediler 387.321.000

Diger Yabanci Kaynaklar (Kazanilmamis| 187.539.000

Gelir)

Ozkaynaklar 61.195.000
AKTIiF TOPLAM 884.789.000 | PASIF TOPLAM 884.789.000

Yatirimcilara sukuk satan (kira sertifikasi) ve sukuk kar pay: 6deyecek olan A Sukuk Varlik

Kiralama A.$’nin kar pay1 ve anapara geri 6deme plani su sekilde olacaktr.

6 ayda bir 6denecek kira tutar1 = %5,8759/2=%2,93795x350.000.000=10.282.825USD

Muhasebe kayitlar1 yapilirken 10.282.825 USD Tiirk Lirasi degeri olan 18.686.978 TL.
(10.282.825 USDx1,8173 TL)

Tablo 6: Varlik Kiralama Sirketinin Sukuk itfa Tablosu

Vade Geri Odeme
30 Haziran 2012 10.282.825 USD
31 Aralik 2012 10.282.825 USD
30 Haziran 2013 10.282.825 USD
31 Aralik 2013 10.282.825 USD
30 Haziran 2014 10.282.825 USD
31 Aralik 2014 10.282.825 USD
30 Haziran 2015 10.282.825 USD
31 Aralik 2015 10.282.825 USD
30 Haziran 2016 10.282.825 USD
31 Aralik 2016 10.282.825 USD
350.000.000 USD

TOPLAM 452.828.250
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Sukuk ihracimin ilk yapildigi 31.12.2011 tarihinden anapara geri 6demesinin yapildig
31.12.2016 tarihine kadar yapilacak olan muhasebe kayitlar1 da su sekilde gerceklesecektir.

1 J025/023Yurtdisi/Yurtici Bankalar | 248.734.000 |
| 252-Gayrimenkuller | | 61.195.000
|39202-Kazaniimans Gelir | I 187.539.000
Gayrimenkulun Sukuk Firmasina devri (31.12.2011 tarihli kayit)
2- [Jo25/023Yurtdisi/Yurtici Bankalar | 387.321.00 |
1348/349 Alinan Krediler | I 387321000

fslem kapsaminda A Sukuk Varlik Kiralama A.S. tarafindan Banka’ya aktarilan 350.000.000 USD sat ve geri kira-
lama islemi kapsami disinda kalan tutarin gesitli kredi alacaklarinin teminat gosterilmesi suretiyle bankaya ak-
tarilmasi (213.130.000 USD) (31.12.2011 tarihli kayit)

3 |25220 Finansal Kiralama ile Edinilen Gayrimenkul I 248.734.000 I
I355—Ertelenmi$ Fin.Kir.Mal. I 73.066.000
I 353-Finansal Kiralama Is.Bor¢lar I 321.800.00
Devredilen gayrimenkulun geri kiralanmasi (31.12.2011 tarihli kayit)
4-  J655-Finansal Kiralama Gideri 6.489.221
|353 Finansal Kiralama Is.Borglar I 6.489.221 I
355-Ertelenmis Fin.Kiralama Maliyeti ‘ 6.489.221
025/023Yurtdisi/ Yurtigi Bankalar 6.489.221
Finansal kiralama isleminin 1. kira geri 6demesi (30.06.2012 tarihli kayt)
5- [|Finansman Gideri | 12.197.757 |
J025/023 Yurtdisi/Yurtici Bankalar | | 12.197.757
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 1. sukuk kar pay1 6demesi (30.06.2012 tarihli kayit)
6  [|39202 Kazanilmans Gelir | 9.912.000 |
I79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri I I 9.912.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (30.06.2012 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadr.

7-  |655-Finansal Kiralama Gideri 6.658.519
|353 Finansal Kiralama {s.Borclar I 6.658.519 I
355-Ertelenmis Fin Kiralama Maliyeti ‘ 6.658.519
025/023Yurtdis1/Yurti¢i Bankalar 6.658.519
Finansal kiralama isleminin 2. kira geri 6demesi (31.12.2012 tarihli kayt)
8- [|Finansman Gideri | 12.028.459 |
J025/023 Yurtdis/Yurtici Bankalar | | 12.028.459
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 2. sukuk kar pay1 6demesi (31.12.2012 tarihli kayit)
9- |39202 Kazanilmamis Gelir I 10.599.000 I
|79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri I I 10.599.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (31.12.2012 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadr.

10- I655—Finansal Kiralama Gideri I 6.832.233 I

353 Finansal Kiralama Is.Bor¢lar 6.832.233
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I355—Ertelenmi$ Fin.Kiralama Maliyeti I I 6.832.233
025/023Yurtdisi/ Yurti¢i Bankalar 6.832.233
Finansal kiralama isleminin 3. kira geri 6demesi (30.06.2013 tarihli kayt)
11- | Finansman Gideri | 11.854.745 |

J025/023 Yurtdis/Yurtici Bankalar | | 11.854.745
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 3. sukuk kar pay1 6demesi (30.06.2013 tarihli kayit)
12- |39202 Kazamlmamis Gelir I 12.195.000 I

|79005 Aktif Satigindan G.Menkul Sats Geliri I I 12.195.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (30.06.2013 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadir.

13- I655—Finansal Kiralama Gideri I 7.010.479 I

353 Finansal Kiralama Is.Bor¢lar 7.010.479
I355—Ertelenmi§ Fin.Kiralama Maliyeti I I 7.010.479
025/023Yurtdisy/ Yurtici Bankalar 7.010.479
Finansal kiralama isleminin 4. kira geri 6demesi (31.12.2013 tarihli kayit)
14- | Finansman Gideri | 11.676.499 |
[025/023 Yurtdisi/Yurtici Bankalar | | 11.676.499
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 4. sukuk kar pay1 6demesi (31.12.2013 tarihli kayit)
15- [|39202 Kazanilmamis Gelir | 14.030.500 |
[79005 Akdif Satigindan G.Menkul Satis Geliri || | 14.030.500

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (31.12.2013 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadur.

16- [655-Finansal Kiralama Gideri 7.193.376

|353 Finansal Kiralama Is.Borglar I 7.193.376 I

|355—Ertelenmi§ Fin.Kiralama Maliyeti I 7.193.376

025/023Yurtdisi/ Yurti¢i Bankalar 7.193.376

Finansal kiralama isleminin 5. kira geri 6demesi (30.06.2014 tarihli kayt)
17- | Finansman Gideri | 11.493.602 |

|025/023 Yurtdisy/Yurtigi Bankalar I I 11.493.602
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 5. sukuk kar pay1 6demesi (30.06.2014 tarihli kayit)
18- |39202 Kazanilmamis Gelir I 16.145.500 I

179005 Aktif Satisindan G.Menkul Satig Geliri ] | 16.145.500

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (30.06.2014 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadr.

19- I655—Finansal Kiralama Gideri I 7.381.042 I
353 Finansal Kiralama Is.Borglar 7.381.042
I 355-Ertelenmis Fin.Kiralama Maliyeti I I 7.381.042
025/023Yurtdist/ Yurtici Bankalar 7.381.042
Finansal kiralama igleminin 6. kira geri 6demesi (31.12.2014 tarihli kayit)
20- || Finansman Gideri | 11.305.936 |
[025/023 Yurtdisi/Yurtici Bankalar | | 11.305.936
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 6. sukuk kar pay1 6demesi (31.12.2014 tarihli kayit)
21- [|39202 Kazanilmams Gelir | 18.573.000 |
I79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri I I 18.573.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (31.12.2014 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadur.
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22- J655-Finansal Kiralama Gideri 7.573.607

|353 Finansal Kiralama Is.Borglar I 7.573.607 I

I355—Ertelenmi§ Fin.Kiralama Maliyeti I I 7.573.607

025/023Yurtdisi/ Yurti¢i Bankalar 7.573.607

Finansal kiralama isleminin 7. kira geri 6demesi (30.06.2015 tarihli kayit)
23- | Finansman Gideri | 11.113.371 |

1025023 Yurtdigi/Yurtici Bankalar | | 11.113.371
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 7. sukuk kar pay1 6demesi (30.06.2015 tarihli kayit)
24- [|39202 Kazanilmans Gelir | 21.369.000 |

79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri | | 21.369.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (30.06.2015 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadur.
25- I655-Finansal Kiralama Gideri I 7.771.195 I

353 Finansal Kiralama Is.Borglar 7.771.195

I355-Ertelenmi§ Fin Kiralama Mal I 7.771.195
025/023Yurtdis1/ Yurti¢i Bankalar 7.771.195
Finansal kiralama isleminin 8. kira geri 6demesi (31.12.2015 tarihli kayt)
26- | Finansman Gideri | 10.915.783 |

[025/023 Yurtdisi/Yurtici Bankalar | | 10.915.783
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 8. sukuk kar pay1 6demesi (31.12.2015 tarihli kayit)
27- [|39202 Kazanilmans Gelir | 24.586.000 |

79005 Akiif Satigindan G.Menkul Satis Geliri | | 24.586.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (31.12.2015 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadr.

28-  J655-Finansal Kiralama Gideri 7.973.938

|353 Finansal Kiralama Is.Borclar I 7.973.938 I

I355—Ertelenmi§ Fin.Kiralama Maliyeti I I 7.973.938

025/023Yurtdist/ Yurti¢i Bankalar 7.973.938

Finansal kiralama isleminin 9. kira geri 6demesi (30.06.2016 tarihli kayit)
29- | Finansman Gideri | 10.713.040 |

[025/023 Yurtdigi/Yurtici Bankalar | | 10.713.040
Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi ile 9. sukuk kar pay1 6demesi (30.06.2016 tarihli kayit)
30- 39202 Kazanilmams Gelir | 28.287.000 |

79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri | | 28.287.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (30.06.2016 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadur.

31- I655-Finansal Kiralama Gideri I 8.182.390 I
353 Finansal Kiralama Is.Borglar 256.916.390
I355-Ertelenmi§ Fin.Kiralama Maliyeti I I 8.182.390
025/023Yurtdisi/ Yurtici Bankalar 256.916.390
Finansal kiralama isleminin 10. kira geri+anapara geri 6demesi (31.12.2016 tarihli kayit)
32- | Finansman Gideri 10.504.588
I 348/349-Alinan Krediler I 387.321.000 I
J025/023 Yurtdisi/Yurtici Bankalar | | 397825588

Geliri teminat gosterilen kredi alacaklarinin getirisi+anapara ile 10. sukuk kar payi+ana para 6demesi
(31.12.2016 tarihli kayzt)

272




Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 8 * Sayi: |5 « Temmuz 2016, ss. 249-279

33- [|39202 Kazanilmans Gelir | 32.545.000 |
79005 Aktif Satigindan G.Menkul Satis Geliri | | 32.545.000

Gayrimenkul Satis Gelirinin Reeskontu (31.12.2016 tarihli kayit).Elde edilen gelir KVK 5/1-E bendine gore
KV’den istisnadr.

Sukuk Varlik Kiralama A.S’nin ise sukuk ihracindan sonra bilangosu su sekilde olusacaktir.

Tablo 7: Sukuk ihraci Sonrasi Varlik Kiralama Sirketinin Bilancosu

Aktif 31.12.2011 Pasif
A Sukuk Varlik Kiralama A.$

Tliskili Taraflardan Alacaklar 636.055.000 Cikarilmig Menkul Kiymetler 636.055.000

AKTIF TOPLAM 636.055.000 PASIF TOPLAM 636.055.000

Asagida da A Sukuk Varlik Kiralama A.$’nin yapacagi muhasebe kayitlar1 gosterilmistir:

1 [252-Binalar I 248734000

I 320-Saticilar I

320-01 Iligkili Taraflara Ticari Borg

Binanin A Sukuk Varlik Kiralama Sirketi A.S.ye devri (31.12.2011 tarihli kayit)
2- |102-Bankalar I 636055000

I407—C1kar1lm1§ Dig. Menkul Kiymetler I
Sukuk Thraci (31.12.2011 tarihli kayit)
3 |320— Saticilar I 248.734.000

|

248.734.000

636.055.000

320-01 Iligkili Taraflara Ticari Borg
I 102-Bankalar
Bina Bedelinin A.Bank A.$.ye 6denmesi (31.12.2011 tarihli kayit)
4 120/220-Alicilar ‘ 321.800.000
|
|

248.734.000

120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:
I252—Binalar
I 124/224- Kazanilmamug Fin Kir.Geliri
Binanin A Bank A.§’ye kiralanmasi (31.12.2011 tarihli kayat)
5 120/220 Alicilar 387.321.000
120/220-02 fliskili Taraflardan
Kredi Anapara Alacaklar:
| 102-Bankalar | 387.321.000

Bina bedeli diisiildiikten sonra bakiye sukuk tutar1 i¢in kredi alacaklarinin teminata alinarak sukuk bedelinin A
Bank A.$’ye devri (31.12.2011 tarihli kayit)

248.734.000
73.066.000
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102-Banka 18.686.978
124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri 6.489.221
600-Kira Geliri 6.489.221
600-Kar Pay1 Geliri 12.197.757
120/220-Ahcilar 6.489.221
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

Bank A.$'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 1. tahsilati (30.06.2012 tarihli kayit)

7

| 780-Finansman Giderleri | 18.686.978

102-Banka 18.126.368
360-Odenecek Vergi ve Fonlar 560.610

Sukuk yatirimcisina 1. kar pay1 geri ddemesi (30.06.2012 tarihli kayit)°

8

102-Banka 18.686.978
124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri 6.658.519
600-Kira Geliri 6.658.519
600-Kar Pay1 Geliri 12.028.459
120/220-Alcilar 6.658.519
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar payi 2.tahsilat1 (31.12.2012 tarihli kayit)

9

| 780-Finansman Giderleri | 18.686.978 |

102-Banka 18.126.368
360-Odenecek Vergi ve Fonlar 560.610

Sukuk yatirimcisina 2. kar payi geri 6demesi (31.12.2012 tarihli kayit)

10

102-Banka 18.686.978
124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri 6.832.233
600-Kira Geliri 6.832.233
600-Kar Pay1 Geliri 11.854.745
120/220-Alicilar 6.832.233
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar payi 3. tahsilati (30.06.2013 tarihli kayt)

11

12

| 780-Finansman Giderleri | 18.686.978 |
102-Banka 18.126.368
I 360-Odenecek Vergi ve Fonlar I I 560.610
Sukuk yatirimcisina 3. kar payi geri 6demesi (30.06.2013 tarihli kayit)
J102-Banka | 18.686.978 |
| 124/224-Kazanilmanns Fir.Kir.Geliri | 7.010.479 |

Varlik kiralama sirketleri tarafindan Tiirkiyede ihrag edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler iizerinden
% 10 oraninda stopaj kesintisi yapilacaktir. Tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt diginda
ihrag edilen kira sertifikalarinin; vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden %10, vadesi 1 yil ile 3 yil aras:
olanlara saglanan gelirlerden %7, vadesi 3 yil ile 5 y1l arasi olanlara saglanan gelirlerden %3, vadesi 5 yil ve daha
uzun olanlara saglanan gelirlerden %0, oranlarda stopaj yapilacaktir. Ornegimizde sukukun yurtdisinda ihrag
edildigi varsayilarak %3 oraninda stopaj kesintisi yapilmugtir.
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600-Kira Geliri

600-Kar Pay1 Geliri
120/220-Alcilar

120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 4. tahsilat1 (31.12.2013 tarihli kayt)

13 I780-Finansman Giderleri

102-Banka
360-Odenecek Vergi ve Fonlar

18.686.978

Sukuk yatirimcisina 4. kar payi geri 6demesi (31.12.2013 tarihli kayit)

14 §102-Banka

124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri
600-Kira Geliri

600-Kar Pay1 Geliri

120/220-Alicilar

120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 5. tahsilati (30.06.2014 tarihli kayt)

15 I780—Finansman Giderleri
102-Banka
360-Odenecek Vergi ve Fonlar

18.686.978
7.193.376

18.686.978

Sukuk yatirimcisina 5. kar payi geri 6demesi (30.06.2014 tarihli kayit)

16 §102-Banka

124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri
600-Kira Geliri

600-Kar Pay1 Geliri

120/220-Ahcilar

120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar payu 6. tahsilat1 (31.12.2014 tarihli kayit)

17 I780—Finansman Giderleri
102-Banka
360-Odenecek Vergi ve Fonlar

18.686.978
7.381.042

18.686.978

Sukuk yatirimcisina 6. kar payi geri 6demesi (30.12.2014 tarihli kayit)

18  J102-Banka

124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri
600-Kira Geliri

600-Kar Pay1 Geliri

120/220-Alicilar

120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 7. tahsilati (30.06.2015 tarihli kayit)

19 I780—Finansman Giderleri

102-Banka
360-Odenecek Vergi ve Fonlar

18.686.978
7.573.607

18.686.978

Sukuk yatirimcisina 7. kar payi geri 6demesi (30.06.2015 tarihli kayit)

7.010.479
11.676.499
7.010.479

18.126.368
560.610

7.193.376
11.493.602
7.193.376

18.126.368
560.610

7.381.042
11.305.936
7.381.042

18.126.368
560.610

7.573.607
11.113.371
7.573.607

18.126.368
560.610
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20 | 124/224-Kazanilmamugs Fir.Kir.Geliri 18.686.978
7.771.195
600-Kira Geliri 7.771.195
600-Kar Pay1 Geliri 10.915.783
120/220-Alicilar 7.771.195
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:

A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar payi 8. Tahsilat1 (31.12.2015 tarihli kayit)

21 |780-Finansman Giderleri | 18.686.978 |
102-Banka 18.126.368
I 360-Odenecek Vergi ve Fonlar I I 560.610
Sukuk Yatirimcisina 8. Kar payi geri 6demesi (30.12.2015 tarihli kayit)
22 J102-Banka 18.686.978
124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri 7.973.938
600-Kira Geliri 7.973.938
600-Kar Pay1 Geliri 10.713.040
120/220-Alcilar 7.973.938
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:
A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 9. tahsilati (30.06.2016 tarihli kayit)
23 [|780-Finansman Giderleri | 18.686.978 |
102-Banka 18.126.368
I 360-Odenecek Vergi ve Fonlar I I 560.610
Sukuk yatirimcisina 9. kar payi geri 6demesi (30.06.2016 tarihli kayit)
24 102-Banka 18.686.978
124/224-Kazanilmamus Fir.Kir.Geliri 8.182.390
600-Kira Geliri 8.182.390
600-Kar Pay1 Geliri 10.504.588
120/220-Alicilar 8.182.390
120/220-01 fliskili Taraflardan
Leasing Ticari Alacaklar:
A Bank A.§'den kira ve teminata alinan kredilerin kar pay1 10. tahsilat1 (31.12.2016 tarihli kayit)
25 |780-Finansman Giderleri | 18.686.978 |
102-Banka 18.126.368
I 360-Odenecek Vergi ve Fonlar I I 560.610
Sukuk yatirimcisina 10. kar pay: geri 6demesi (31.12.2016 tarihli kayit)
26 [|102-Banka I 636055000 |
120-Alicilar 636.055.000
120-01 fliskili Taraflardan Leasing Anapara Alacaklar: ‘ 248.734.000
120-02 fliskili Taraflardan Kredi Anapara Alacaklar:
387.321.000
A Bank A.§'den anapara geri 6demesi (kira anaparasi + kredi alacaklarinin ana parasi) (31.12.2016 tarihli kayit)
27 |407-Q1kar11m1$ Dig. Menkul Kiymetler I 636.055.000 I
| 102-Banka | | 636.055.000

Sukuk yatirimcisina anapara geri 6demesi (31.12.2016 tarihli kayit)
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Sonug

2000’li yillarda faiz hassasiyeti olan kesimin tasarruflarini ve Korfez Sermayesini iilkemiz
ekonomisine kazandirabilmek amaciyla hukuki alt yapisi olusturulmus olan sukuk/kira sertifi-
kalar1 bugiin gelinen noktada genis yelpazeli bir kesim tarafindan arz ve talep edilebilmektedir.
Mevcut yapisiyla Tiirk Sukuk Piyasasi hem vade yapilar: hem de ikincil piyasalarinin derinliginin
az olmast nedeniyle yurtici ve yurtdigi Islami yatirimeilar igin heniiz ¢ok cazip bir hal arz etmese
de finansal literatiiriimiize girmis olan bu enstriimanin 6niimiizdeki yillarda gok daha yaygin bir
sekilde kullanilacag1 ongoriilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s'un Islami Finans Direktérii ve
Global Bagkan: Mohamed Damak, kiiresel sukuk ihracinin 2015’te yaklagik 115 milyar dolar se-
viyesinde gergeklestigini, mevcut sukuk ihracinin kiiresel bazda %67’sinin sadece Malezyadan
geldigini belirtirken halen sukuk piyasasinda % 3 oraninda pay sahibi olan Tiirkiye'nin 6zel se-
kor sukuk ihraglari ile bu paymin artmasimin beklendigi yonde 6ngoriileri oldugunu ifade et-
mektedir (www.dunya.com, 16.02.2016 tarihli erisim). Bununla birlikte Tiirkiye sukuk pazarinda
en 6nemli ihragct Devlet daha sonra da Katilim Bankalaridir. Katilim Bankalarinin da sektorde
%5 oraninda pay sahibi oldugu distiniildiigiinde 6zel sektor ve finans kesiminin diger aktorle-
rinin yer almadig: bir sukuk piyasasinin diinya ile kiyaslandiginda ¢cok hizli gelismeyecegi diisii-
nillmektedir.

Bununla birlikte finansal hayatta bundan béyle olacag asikar olan bu enstriitmanin muhasebe
alt yapisinin olusturulmasi ve anlasilmasi kamunun dogru bilgilendirilmesi agisinda 6nem arz et-
mektedir. Genellikle icara denilen ve finansal kiralama konusundan da bildigimiz sat ve geri ki-
rala yontemi ile jhra¢ edilen sukukun kaynak kurulus agisindan muhasebe kayitlar yapilirken
TMS 17’yi (sats ve geri kiralamanin) kullanmasi gerekmektedir.

Ozel Amagh Kurulug/Varlik Kiralama Sirketinin muhasebe kayitlarina dair herhangi bir 6zel
diizenleme bulunmamakla birlikte elde ettigi kira gelirlerini esas faaliyet konusu kira sertifikasi
ihrag etmek oldugundan 60 Briit Satiglar Hesabinda takip etmesi gerektigi asikardir.

Sukuk muhasebesinin nasil olmasi/nasil gelistirilmesi belirli bir standarda baglanmas1 konu-
sunda literatiirde ¢ok fazla ¢aliyma olmamakla birlikte sukuk kurumsal yatirimcilarinin sukuku
nasil degerleyeceklerine dair ser’i hitkkiimleri goz 6niinde bulundurarak yapilmis birkag caligmaya
rastlanmistir. islami Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (A AOIFI) tarafin-
dan yaymlanmis olan Finansal Muhasebe Standartlar1 incelendiginde 17 Nolu Standardin Sukuk
baghig: ile halen gelistirilmekte oldugu goriillmektedir. Islam diinyasinda yazilmis makalelerden
sukukun yatirimcilar tarafindan gergek degerle mi, tarihi maliyetle mi degerlendirilmesi gerek-
tigi yoniinde tartismalarin oldugu anlasilmaktadir. Bu cergevede vadeye kadar elde tutulacak su-
kuk sertifakasinin degerinde bir diigiikliik meydana gelmesi haricinde degerlemesinin tarihi ma-
liyetle yapilmasinin, deger distikliigi durumunda ise gercek deger ile degerleme yapilmasinin
uygun olacag yoniinde goriisler mevcuttur (RAHMAN, 2003). Vadeye kadar elde tutulmadan
ikincil piyasada islem yapmak amaciyla satin alinmig sukuk sertifikasinin ise degerlemesinin ger-
cek deger tizerinden yapilmas gerektigi AAOIFI FAS 17 tarafindan tavsiye edilmektedir.
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Bahar BILEN

Uluslararast Muhasebe Standartlarina tabi olacak firmalar iilkemizde kanunlarla belirlenmis
oldugundan yatirimcinin sukuk degerlemesi yaparken finansal araglara dair standartlar1 uygula-
mast gerektigi aciktir. Bununla birlikte bu standartlarin ser’i hitkkiimlere uygunlugu ayr1 bir fikhi
tartigmanin konusudur.

Son olarak bu ¢alismada kurumsal sukuk yatirimeilarinin muhasebe kayitlariin nasil ol-
mast gerektigine dair bir bilgi verilmemistir. Ozellikle bagimsiz denetime tabi kurumsal sukuk
yatirimeilarinin muhasebe kayitlarinin UFRS ¢ergevesinde degerlendirilmesi ayri bir makale ko-
nusu olabilir.
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