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Oz

[slami sermaye piyasasinin en 6nemli enstriimani olarak gortilen sukuk, iktisadi deger sunan bir varlik veya proje-
nin Islami finans sozlesmeleri cercevesinde menkul kiymetlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Sukuk sahipleri,
menkul kiymetlegtirilen varliklar tizerinden alim-satima (murabaha), kiralamaya (icare), vekalet yoluyla yoénetime
(el-vekale bi'l-istismar), ortak girisim (mudarebe/mugareke) ile bir projenin hayata gecirilmesine veya vadeli tiretim
sozlegmeleri izerinden tretime (istisnd/selem) dayali olarak gelir elde edebilmektedir. Islami finans prensiplerine
uyumlu olarak farkl sézlesme yapilari tizerinden menkul kiymetlegtirilen sukuk, varlik-temelli (asset-based) ve/veya
varhiga-dayali (asset-backed) olarak yapilandinlabilmektedir. Sukuk ihracinin arkasinda dayanak bir varlik bulunsa
da ¢esitli finansal risklere maruz kalmaktadir. Sukuk; kaynak kurulug, yatirimer ve piyasa yapisindan kaynaklanan
riskler gibi konvansiyonel finansal sistemdeki mevcut menkul kiymetlerin sahip oldugu risklerin yani sira Islami
finans esaslar1 dogrultusunda fikhi uyum sorunu, hukuki altyapinin yetersiz olmasi gibi ilave risklere de maruz kal-
maktadir. Bu ¢alismada, sukuka iligkin riskler ele alinarak, bu risklerin gerceklesmesi sonucunda temerrtde digen
ve sukuk piyasasinda yanki uyandiran dokuz farkl vaka 6rnegi incelenmis ve analiz edilmistir. Incelenen vakalardaki
temerriit durumlari, kaynak kuruluglarin ticari, mali ve/veya dig faktérlerden kaynakli problemler nedeniyle, sukuk
yatinmeilarna olan yiktmliliklerini tam olarak kargilayamamasi ya da zamaninda karsilayamamas: durumunda
ortaya ¢ikmigtir
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Case Analysis With Regard to Significant
Sukuk Defaults

Abstract

Sukuk, the most popular instrument of the Islamic capital markets, is defined as the securitization of an asset or
a project that offers economic value within the framework of Islamic finance contracts. Sukuk holders earn in-
come based on trading (murabaha), leasing (ijjarah), management agreement (al-wakala bi’l-istismar), realization
of a project with a joint venture (mudarabah/musharakah), or production through forward manufacturing (istis-
na/salam) contracts. Securitized from different contract structures in accordance with Shariah principles, sukuk
can be structured as asset-based and/or asset-backed. Although there is an underlying asset behind the issuance
of sukuk, it still carries various financial risks. In addition to the risks of existing securities in the financial sys-
tem, such as the risks arising from the originator, investor and the market, sukuk is exposed to additional risks
such as the problem of Shariah compliance in line with the principles of Islamic finance, and insufficient legal
infrastructure. In this study, by considering the risks related to sukuk, nine important case examples that have
defaulted as a result of the realization of sukuk risks and have been examined and analyzed. The default cases in
the examined emerged when the originator could not meet their obligations to sukuk investors on time due to
problems arising from their commercial, financial and/or external factors.

Keywords: Sukuk, Sukuk Risks, Default, Sukuk Defaults, Sukuk Cases
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1. Giris

Islami finans varliklarinin, kiiresel finans piyasasinin icindeki pay1 giderek artmaktadir. 2022 yili iti-
bariyla, kiiresel piyasada Islami finans varliklarinin degeri 3,3 trilyon ABD dolar1 degerine ulagsmistir.
Kiresel diizeyde Islami finans sektériiniin, islami bankacilik sektoriinden sonraki en biiyiik ikinci pa-
yin1 %29,8’lik oran ile Islami sermaye piyasasi olusturmaktadir. islami sermaye piyasasinin %82’sini
ise sukuk varliklar1 olusturmaktadir (IFSB, 2022; IIFM, 2023).

flk uluslararas: ihracin gerceklestirildigi 2001 yilindan bu yana sukuk, {slami finansin en énemli ser-
maye piyasas: urind haline gelmigtir. 2001-2021 déneminde ihra¢ edilen toplam sukuk tutar1 1,6
trilyon ABD dolarina ulagmis olup, s6z konusu ihracin 732,1 milyar ABD dolar1 degerindeki tutar:
halihazirda dolasimdadir. 2021 yilinda ise bir 6nceki yila gére %13 artarak 188,1 milyar ABD dolar:
seviyesine ulagmigtir (CBFO, 2022).

Sukuk; mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar tizerindeki miulkiyette veya belirli
bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde béliinmez ortak paylar: (sayi paylar) ifade
eder sekilde birbirine esit degerde ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir (AAOIFI,
2015). Diger bir ifadeyle sukuk, diizenli gelir getiren belirli bir varlik ya da projenin menkul kiymet-
lestirilmesidir (Aktepe, 2013; Orhan & Tirman, 2021). Dolayisiyla sukuk, yatirimcisina, miilkiyet tize-
rindeki haktan kaynakl bir iktisad: katma deger sunmaktadir (Bayindir, 2015). Bu 6zelligiyle sukuk,
tahvil ve bonodan farklilagsmaktadir.

fslami finans prensiplerine uyumlu olarak farkli s6zlesme yapilarindan tiiretilen sukuk, tahvilden fark-
L1 olarak, varlik-temelli (asset-based) ve/veya varhiga-dayal (asset-backed) olarak yapilandirilabilmek-
tedir. Dugtik risk ve sabit getirili sozlesmelere dayali olarak da yapilandirilabilen sukuk tiirleri, riskten
kaginan yatinnmailar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir (CBFO, 2022). Ote yandan, ortakliga da-
yali s6zlesme yapilari cercevesinde risk-paylagimi temelinde degisken getirili olarak kurgulanan sukuk
turleri ise yatirimailar i¢in yiiksek risk tegkil etmesine ragmen, yiiksek getiri beklentisi ile yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir (Al Amine, 2012).

Sukuk ihracinin arkasinda dayanak bir varlik bulunsa da ¢esitli riskler barindirmaktadir. Sukuk ihraci-
n1 gerceklestiren kaynak kurulusun finansal durumu, kiiresel ve/veya yerel dizeyde finans sektériina
olumsuz etkileyen makroekonomik unsurlar, baz iilkelerde hukuki olarak altyapinin henuz yeterli ol-
mamast, taraflar arasindaki s6zlesmede fikhi uyum sorunu, sézlesmeye konu dayanak varlik bedelinin
piyasadaki fiyat dalgalanmalar1 ve en 6nemlisi sukukun yapilandirildig: sézlesme turiinden kaynakla-
nan yapisal riskler gibi birtakim durumlar sukuk i¢in ¢esitli riskler olugturmaktadir (Al Ali, 2019; Al
Amine, 2012; Alswaidan vd., 2017; Haider & Azhar, 2010).

Sukuka iligkin bir ve/veya birkag riskin gerceklesmesi durumunda ise temerrat durumu ortaya ¢ikabil-
mektedir. Her ne kadar temerrtude disen sukuk sayisinin orani, toplam sukuk ihra¢ sayisinin %0,2’si
gibi dugtk bir orana tekabil etse de gegen 20 yillik stire zarfinda biiytk sirketlerin temerriude diigmesi
kiiresel sukuk piyasasini da olumsuz etkilemigtir (IFSB, 2022). Johor Corporation, Sistem Lingkaran
Lebuhruya Kajang, East Cameron Partners, The Investment Dar Company, Saad Group, Nakheel Com-
pany, Dana Gas, Garuda Indonesia Airlines, Serba Dinamik Holdings tarafindan gerceklestirilen sukuk
ihraglarinin temerriide dismesi sukuk piyasasinda farkli yankilara sebep olmustur (Busari, AbdulAziz,
Zakariyah ve Muhammad, 2019; Essayem ve Ozdemir, 2021; Kamarudin, Kamaluddin, Ab. Manan ve
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Mat Ghani, 2014; Majid, Shahimi ve Abdullah, 2011; Pujobroto, 2015; Rsugianto, Sridadi, Aryatie ve
Ahmad, 2020; van Wijnbergen ve Zaheer, 2013). Bu ¢alismada, éncelikle sukuka iligkin temel riskler
ele alinmig; muteakiben, kiiresel sukuk piyasasini etkileyen bahse konu temerride disen sukuk vaka-
lar1 incelenmis ve analiz edilmisgtir.

2. Sukuka iligkin Temerriit Riski

Islami finansta riskin tiimiyle transferi uygun goriilmezken, riskten kaginmak igin ihtiyatli 6nlemler
alinmasina izin verilmistir (AAOIFI, 2015; IFSB, 2017; IIFA, 1988). Varliga-dayal (asset-backed) ve/
veya varlik-temelli (asset-based) olarak yapilandirilan Islami finans trtinleri, isleme konu olan riskleri
nispeten azaltsa da s6z konusu finansal drtunlerin altinda yatan diger risklerin de yonetilebilmesini
saglamak ¢énem arz etmektedir (Khan & Ahmed, 2001; Tariq, 2004).

Risk, tiim Islami finans tiriinlerinde oldugu gibi, islami finans s6zlesmelerine dayali olarak ihrag edilen
sukuk ile de dogal olarak iligkilidir (Haider & Azhar, 2010). AAOIFI'nin (2015) yatirim sertifikalarina
iligkin yayimlamis oldugu standartlarda on dort cesit sukuk yapis1 belirlenmis olup bu yapilarin her
biri menkul kiymetlestirmenin temelini olusturan farkl tirde s6zlesmelere dayandirilmigtir. Bu bag-
lamda, sukuk; kaynak kurulus, yatirimc ve piyasa yapisindan kaynaklanan riskler gibi konvansiyonel
finansal sistemdeki mevcut menkul kiymetlerin sahip oldugu risklerin yani sira islami finans esaslar1
dogrultusunda ilave fikhi ve yapisal risklere maruz kalmaktadir (Al-Amine, 2012; Al-Sayed, 2013; Al-
swaidan, Daynes ve Pasgas, 2017; Muhamed ve Mat Radzi, 2011; Nanaeva, 2010; Tariq ve Dar, 2007;
Sekil 1).

Sekil 1: Sukuka lliskin Temel Riskler
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Kaynak: IFSB'nin (2009) 7 no’lu standard: ile Alswaidan vd. (2017) tarafindan yapilan ¢calismadan esinlenerek gelistirilmigtir.
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Sukuk yapisi ve ihrag siirecine iligkin diizenlemeler Islami finans prensiplerine uygun bir sekilde ulus-
lararas: duzeyde kabul gérmis standartlara uygun olarak yapilmalidir (Al Amine, 2012). Bu ihtiya-
ca binaen, AAOIFI (2015) ve IESB'nin (2009, 2017) sukuka iligkin yayimlamig olduklar: standartlar,
uluslararasi diizeyde hem Islam hukuk¢ularinin bityiik cogunlugu tarafindan hem de yatirimcilar ta-
rafindan kabul gérmiistiir. Ote yandan, sukuk, ihrag edildigi piyasa, dolayisiyla ihrag edildigi iilkedeki
hukuki ve diizenleme altyapisinin heniiz gelismemis ve/veya tamamlanmamis olmasi da 6nem arz et-
mektedir (Al Ali, 2019). Bu baglamda, yerel ve uluslararasi piyasalara yonelik sukuk ihracinda yer alan
taraflarin (yatirimailar, ihraggr ve kaynak kurulus) yonetisim ve piyasa altyapisina iliskin dizenleyici
ve denetleyici mekanizmalar olusturularak ilgili ve tamamlayic1 mevzuat altyapisinin tamamlanmasi
gerekmektedir (Al Amine, 2012; McMillen, 2016). Bazi kurumlar tarafindan kredi satig1 (bey’u’l ine) ve
borcun satimi (bey’u'd deyn) kapsaminda gerceklestirilen sukuk ihraglari, mevcut sukuk fiyatlandirma
kriterleri, sabit getirili sukuk yapilarinda gésterge orani belirlenmesinde faizli gésterge (benchmark)
veya parametrelerin kullanilmasi uluslararasi diizeyde Islam hukukcular: tarafindan elestirildiginden
dolay: fikhi uyum riski tegkil etmektedir (Kazanci, 2023; Rosly & Sanusi, 1999; Usmani, 2007). Su-
kuka iliskin diizenleyici ve denetleyici mevzuat altyapisinin heniiz olusturulmamig olmasi veya ulus-
lararas: dizeyde kabul gérmus fikhi dizenlemelerin tamamlanmamais olmasi, yatinnmailar agisindan
guvensizlik ve olumsuz algi olusturacagindan dolayi, sukuk piyasasinin gelismesinin 6niinde biiytik
bir engel teskil etmektedir (Al Sayed, 2013). Nitekim AAOIFI Ser’i Kurul bagkani Muhammad Taqi
Usmani, 2007 yilinda yaptig: bir agiklamada; sukuk piyasasindaki mevcut sukuk yapilarinin biytk
¢ogunlugunun fikhi agidan uygun olmadigini séylemis, miiteakiben, 2008 yilinda sukuk ihraglarinda
buytuk oranda diigiis yaganmugtir (Latham & Watkins, 2015).

Sukukun barindirdig: yapisal risklerin tanimlanabilmesi i¢in, 6ncelikle sukuk yapisinin dayandig s6z-
lesme tard, ihraca konu dayanak varlik yapisi, ¢esidi, hangi piyasada ihrag edildigi ve tim bunlarin
fikhi uygunlugunun saptanmasi gerekmektedir (Alswaidan vd., 2017). Diger bir deyisle, yapisal an-
lamda sukukun riski, hangi sézlesme turu (icdre, vekdlet, murabaha, mudarebe, miisdreke ve istisna) ve
dayanak varlik yapisinda (varliga-dayali, varlik-temelli, hibrit) kurgulandigina goére degisebilmektedir
(Muhamed & Mat Radzi, 2011). Varhga-dayali (asset-backed) sukuk, cogunlugu maddi (tangible) var-
liklardan olugan varlik, hak ve/veya menfaatin menkul kiymetlegtirilmesi tizerinden yapilandirilirken;
varlik-temelli (asset-based) sukuk, bu tir varliklarin nakit akigina iligkin haklarin menkul kiymetlegti-
rilmesi tizerinden yapilandirilmaktadir (Bacha & Mirakhor, 2013). Dolayisiyla temerriit durumunda;
varliga-dayali sukuk ihracinda dayanak varliga riicu edilebilmekteyken, varlik-temelli sukuk ihracinda
ise kaynak kurulusa riicu edilebilmektedir (Archer & Abdel Karim, 2018).

Sukuka iligkin temerriit riski; kaynak kurulusun, sertifika sahiplerine kira ve/veya kar getirisini za-
maninda 6deyememesi, sukukun itfasini gerceklestirememesi ya da s6zlesme sartlari kapsamindaki
diger baglayicr yukamliliuklerin ihlali durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Hasan vd., 2019; Majid vd.,
2011). Dolayisiyla, sukuk da tahvil gibi temerriit riski barindirmaktadir. Buna karsin, Othman ve
Kamarudzaman (2012), teorik olarak sukukun, ihraca konu dayanak varliklarin milkiyetini yatirimci-
lara aktardigindan dolays, tahvilden daha giavenli oldugu iddia etmektedir. Dahasi, Haider ve Azhar’a
(2010) gore; tamamuyla fikhi uyumlu olarak yapilandirilan sukuk, varliga-dayali (asset-backed) oldu-
gundan dolay: kredi riski (credit risk) tasimamaktadir. Zira kaynak kurulus temerride digse bile su-
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kuk sahipleri, ihraca konu dayanak varliga riicu edebileceginden dolay: yatirimlarinin bir kismini geri
alabilecektir. Bu bakima, sukuk yatirimcilarina, maddi (tangible) bir sabit varligin miulkiyetine ve/veya
menfaatine sahip olma hakk: taniyan varliga-dayali (asset-backed) sukuk sozlesmeleri, sukuk yatirim-
clarina ilave bir teminat sagladig icin tahvillere gére daha az risklidir (Zakaria vd., 2012). Ancak, uy-
gulama tarafinda, gerceklestirilen sukuk ihraglarinin ¢cogunlugu yatirim vekaleti (vekdlet yonetimi) ve/
veya teverritkk (commodity murabaha) sézlesmelerine dayanmakta ve varlik-temelli (asset-based) olarak
kurgulanmaktadir (Al Sayed, 2013; CBFO, 2022). Maddi (tangible) varhigin mulkiyetine sahip olmak
yerine, bir finansal varliktan yararlanma hakk: taniyan varlik-temelli (asset-based) sukuk; kaynak ku-
rulusun kredi riskini, dolayisiyla temerrut riskini tagimaktadir (Tariq, 2004). Bu bakimdan, piyasadaki
sukuk varliklarinin ¢cogunun, kaynak kurulusa ait temerriit riski tagidigini séylemek mumkiindiir.

3. Temerriide Diisen Sukuk Vakalar:

Malezya'da yerlesik Johor Corporation’un 1999 yilinda ihrag¢ etmis oldugu sukukun 2002 yilinda te-
merriide dusmesi, kiiresel duzeyde temerriide disen ilk sukuk 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Ma-
jid vd., 2011). Ilk 6rnegin akabinde, devam eden yillarda da kiiresel diizeyde temerriide diisen sukuk
ornekleri artmaya basglamistir. {lk 6rnegi tegkil etmesi sebebiyle Johor Corporation, 6te yandan, Sis-
tem Lingkaran Lebuhruya Kajang, East Cameron Partners, The Investment Dar Company, Nakheel
Company, Saad Group, Dana Gas, Garuda Indonesia Airlines ve Serba Dinamik Holdings tarafindan
gerceklegtirilmig olan sukuk ihraclari 6nemli temerriit vakalar: olarak degerlendirilmektedir (Sekil 2).

Sekil 2: Temerriide Diisen Onemli Sukuk Vakefgen bt
ompany

Golden Belt
(Saad Group)
Sistem Lingkaran Garuda Indonesia
Lebuhruya Kajang Nakheel Company Airines
@ @ = -@ @ @-®
Johor Corporation East Cameron Dana Gas Serba Dinamik
Partners Holdings

Kaynak: Busari ve digerleri, 2019; Essayem ve Ozdemir, 2021; Kamarudin ve digerleri, 2014; Majid ve digerleri, 2011; Pujobroto, 2015; Rsugianto
ve digerleri, 2020; van Wijnbergen ve Zaheer, 2013 ¢calismalarindan faydalanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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3.1. JCorp Murabaha Sukuk Vakasi1

Johor Corporation (JCorp), Malezya'nin Johor Bélgesinin ekonomik kalkinmasi amaciyla 1968 yilin-
da kurulmus ve kendisine baglh 280’den fazla kurum/kurulus ile faaliyet gésteren bir kamu kurumudur
(Majid vd., 2011). JCorp, bolgede altyap: hizmetleri sunmasinin yani sira tarim urinleri, saglk, gida
ve emlak sektoriinde de ticari faaliyetler yiiriitmektedir (JCorp, 2023).

JCorp, 25 Ocak 1999 tarihinde 500 milyon MYR degerinde murabaha sukuk ihra¢ etmistir (Rsugianto
vd., 2020). RAM Ratings tarafindan BBB3 kredi notuyla derecelendirilen sukuk ihraci, mali problem-
lerle karsilasan JCorp’un geri 6demelerini vaktinde yapamamas: neticesinde, 27 Haziran 2002 tari-
hinde temerride diusmistir (Alam vd., 2018). Bu baglamda JCorp’un ihra¢ etmis oldugu murabaha
sukuku, temerriide disen ilk sukuk ihrac 6rnegi olarak nitelendirmek mtumkindir.

Temerride disen JCorp, 17 Temmuz 2002 tarihinde Sirket Yeniden Yapilanma Ana Plani (Corporate
Restructuring Master Plan: CRMP) cercevesinde yatirimcilarla uzlagmaya varmigtir. 31 Temmuz 2002
tarihinde ise JCorp ve ilgili taraflar arasinda imzalanan Bor¢ Yeniden Yapilandirma Anlagmasi’na (Debt
Restructuring Scheme Agreement) binaen bor¢ yeniden yapilandirilmig, JCorp’un toplam 3,38 milyar
MYR tutarindaki borcunun uzun vadeli Islami finansal araclara déniistiriilmesiyle birlikte CRMP
onaylanmistir (JCorp, 2008). JCorp, CRMP kapsamindaki son 6demesini 31 Temmuz 2012 tarihinde
yaparak yukimlalagunu yerine getirmistir (JCorp, 2012).

3.2. SILK Murabaha Sukuk Vakas1

Sistem Lingkaran Lebuhruya Kajang Sdn. Bhd. (SILK), Malezya'nin Kajang bélgesindeki 6zellegtiril-
mis Kajang Traffic Dispersal Ring Road isimli 37 kilometrelik yolun cevre diizenlemesini, ingas1 ve
finansmanini saglamak amaciyla Sunway Infrastructure Bhd. (Sunlnfra) tarafindan 6zel amach bir
proje sirketi olarak kurulmustur (Alfan, 2012). insa siireci akabinde s6zlesmeye konu yolun 36 yillik
gecis imtiyazina sahip olan SILK, imtiyaz hakkina istinaden yolu kullanan araclardan elde ettigi gelire
dayali olarak 23 Agustos 2001 tarihinde 2,01 milyar MYR degerinde murabaha (bai bithaman ajil: BBA)
sukuk ihraa gerceklestirmigtir (InfraPPP, 2014; Rsugianto vd., 2020).

Sozlesmeye konu Kajang Traffic Dispersal Ring Road yolunu kullanan arag sayisinin, beklentiyi kargila-
yamamasi nedeniyle SILK, 2006 yilinda mali zorluklarla kargilagmig ve sukuk geri 6demelerinde sorun
yasamistir (Lim, 2017). Bubaglamda, 18 Eylul 2006 tarihinde SILK'in sermaye sahibi olan SunInfra ta-
rafindan, yatirimcilara, sukukun yeniden yapilandirilmasi i¢in 740 milyon MYR degerinde erken 6de-
me teklif edilmis, ancak yatirnmalar tarafindan kabul edilmemigtir. Miiteakiben, Sunlnfra, bir yatirim
sirketin olan Affin Investment ile anlasarak 2 Agustos 2007 tarihinde yatirimcilara iki opsiyon iceren
yeni bir yapilandirma teklifi sunmustur: ilk opsiyon, dolasimda olan murabaha sukuk sertifikalarinin
mudaraba sukuk sertifikasina cevrilmesi; ikinci opsiyon ise daha 6nceki teklifteki gibi bir nakit 6deme
seceneginin sunulmasidir (Rsugianto vd., 2020).

Sonug olarak, yatinmalarin yaklagik %64t ilk opsiyonu se¢mistir. Buradan hareketle, SILK yeniden
yapilandirma anlagmasini uygulamak icin Menfaat Tetap Sdn. Bhn. isimli SPV aracilifiyla 752 milyon
MYR tutarinda yeni bir mudarebe sukuk ihraa gerceklestirmistir. Buna gore yatirimalar, SILK'in y6-
nettigi karayolu gizergdhindaki ara¢ gecislerinden elde edilen gelirden belirli oranda kar almiglardir
(IEN, 2007). SILK, yeniden yapilandirma siirecini 6zel muzakereler neticesinde 25 Haziran 2008 tari-
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hinde bagarili bir sekilde tamamlamigtir. Bu siireg, farkli bir s6zlesmeye dayali olan bir sukukun yeni
bir sézlesmeye dayali sukuka ¢evrilmesinin ilk 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Rsugianto vd., 2020).

3.3. ECP Musireke Sukuk Vakasi

East Cameron Partners (ECP), 2002 yilinda Teksas Houston'da petrol ve gaz arama alninda faaliyet
gostermek tizere kurulmustur (Ahmed, 2015). ECP, Haziran 2006’da, 165,7 milyon ABD Dolar: de-
gerinde 13 yil vadeli mugareke sukuk ihraci gerceklestirmigtir. ECP’nin belirli bir miilkiyeti tizerinde
sinirli hakk: temsil edecek (overriding royalty interest) sekilde ortaklik temelinde yapilandirilan bu ih-
ra¢, ABD merkezli bir sirket tarafindan ihrac edilen ve S&P tarafindan derecelendirilen ilk sukuk ihraci
olma 6zelligi tasimaktadir (Busari, 2019).

2006 yilinda 13 yil vadeli olarak ihra¢ edilen ECP sukuku, 2008 yilinda temerriide diigmustiir. Sukuk
ihracinin temerriide digmesinin temel sebebi; 2008 Kiiresel Finans Krizinin getirmis oldugu sorunlar
ya da petrol fiyatlarindaki dustslerin 6tesinde, Eylil 2008’de meydana gelen bir kasirga sonrasi olusan
hasar nedeniyle petrol ve gaz iiretimindeki dustsler sonucunda periyodik getiri 6demelerinin yapila-
mamasidir (van Wijnbergen & Zaheer, 2013).

Temerriide diigen ECP, 16 Ekim 2008 tarihinde ABD’nin iflas mahkemesine bagvurarak sukuk ihra-
cina aracilik etmek tizere kurulmus ihracca kurulusa, dava agmis ve sukuk sézlesmesine konu olan
miilklerin gercek satisina degil teminath krediler olarak degerlendirilmesini talep etmistir. Islemin
teminath kredi olarak kabul edilmesi; sukuk sahiplerinin varliklari, tasfiye siirecinde kaynagin diger
alacaklilariyla paylagacaklar: anlamina geldiginden dolay: iflas mahkemesi bu iddiay: reddederek su-
kuk sozlesmesine konu olan milkiyet hakkini gercek satis olarak kabul etmistir (McMillen, 2021; Ze-
ineldin, 2014). Ote yandan, ECP’nin sukuk ihra¢ etmesindeki asil amacinin, konvansiyonel finansal
araclar tizerinden ucuza fon toplayamamasi nedeniyle pasif durumda duran ve Islami finans esaslari
dogrultusunda yatirim yapan varlikli yatirnmcilar tizerinden alternatif kaynaga erismek oldugu dava
siirecinde ortaya ¢ikmistir (van Wijnbergen & Zaheer, 2013).

Nihayetinde, temerrit dava streci devam ederken ECP yatirimcilar ile anlasarak uzlasmaya varmistir.
Anlagmaya gore, yatirnmcilarin sinirh mulkiyet tzerindeki hakkinin devam etmesi kosuluyla, sukuk
ihracina konu dayanak varliklar yatirimcilar adina ECP’ye devredilmistir (Latham & Watkins, 2011).
Yatirimcilara ise sukuk ihracina katilim nispetinde anaparalari iade edilmis, bununla birlikte, ECP’nin

gelecekteki yatirimlarinda elde edecegi gelirlere bagh olarak sinirli mulkiyet hakk: verilmistir (Busari,
2019).
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3.4. TID Musareke Sukuk Vakasi

Kuveyt'te yerlesik is adamlar1 tarafindan 1994 yilinda Islami finans prensipleri ¢ercevesinde tiiketici
finansmani saglamak tizere kurulan The Investment Dar Company (TID), 1995 yilinda Kuveyt Merkez
Bankasi'ndan (Central Bank of Kuwait) bir yatirim girketi olarak lisans almig ve 1999 yilinda Kuveyt
Menkul Kiymetler Borsasi'na (Boursa Kuwait Securities) kote olmustur (TID, 1996). 83,3 milyon ABD
dolar1 degerinde kurulug sermayesine sahip olan TID, 6denmis sermayesini 2005 yilina gelindiginde
2,3 milyar ABD dolar: seviyesine tagimis ve 2007 yilinda Aston Martin Lagonda Ltd. isimli sirketin
%50’sini satin almigtir (Radzi & Shaharuddin, 2018). TID gelirlerinin %50’sini yatirim faaliyetleri,
%32’sini gayrimenkul ve geriye kalan %12’lik kismini ise finansal faaliyetler olusturmaktadir (van
Wijnbergen & Zaheer, 2013).

TID’in 2005 ve 2006 yillarinda motorlu arag¢ alimi ve gayrimenkul yatirimlarini finanse etmek i¢in ger-
ceklestirmis oldugu iki farkli sukuk ihrac1 2009 yilinda temerriide dugmiistir (Radzi & Shaharuddin,
2018):

® 27 Ekim 2005 tarihinde gerceklegtirilen ilk ihrag, 100 milyon ABD dolar: tutarinda ve 5 yil vade
tizerinden 6 ayda bir getiri 6demeli musareke sézlesmesine dayali olarak yapilandirilmigtir. S6z
konusu sukuk ihraci Bahreyn Borsasi'na (Bahrain Bourse) da kote edilmisgtir.

@ 20 Eylil 2006 tarihinde gerceklestirilen ikinci ihrag, 150 milyon ABD dolar: tutarinda ve yine 5
yil vade tizerinden 6 ayda bir getiri 6demeli miigareke sézlesmesine dayali olarak yapilandiril-
magtir. Bu ihrag ise Dubai Uluslararas: Finans Borsasi'nda (Dubai International Financial Exchan-
ge) islem gérmustar.

TID, 2007 yili itibariyla 456,7 milyon ABD dolar1 degerinde net kar agiklayip gtcla bir mali durum iz-
lenimi verse de 2008 yilinda 227,8 milyon ABD dolar1 net zarar agiklamigtir. 2008 Kuresel Finans Kri-
zinin getirdigi sorunlardan biiyiik oranda etkilenen TID, likidite probleminden dolay: kisa vadeli 6de-
melerini gerceklestirmekte zorluk yagamistir. Buna paralel olarak, ilk asamada ihrag¢ etmis oldugu 100
milyon ABD dolar: tutarindaki sukukun dénemsel getiri 6demelerini yapamamis ve 14 Mayis 2009
tarihinde temerriude dusmustur (Hall, 2013). Béylelikle korfez bolgesinin ilk temerriide diigen sukuk
olay1 gerceklesmistir. Miiteakiben, TID, ikinci asamada ihra¢ etmis oldugu 150 milyon ABD dolar: de-
gerindeki sukukun ytkamluliklerini de ayni sebepler dogrultusunda yerine getirememis ve ikinci kez
temerriide diigmusgtiir (El Gamal, 2009).

2007 yili sonunda 4,4 milyar ABD dolar1 degerine ulagan TID’in aktif buyiklugu, temerriide diistagu
tarihte, 3,4 milyar ABD dolarina kadar gerilemistir. Bu baglamda, Ocak 2009'da bor¢larin yeniden
yapilanma planlamasi i¢in finansal danigmanlik hizmeti alinmigtir. Ardindan, Ekim 2009'da TID yati-
rimailar ve borglu oldugu kisi ve/veya kuruluglarla uzlagmigtir.

Uzlagmaya gore, TID, Nisan 2010’a kadar yatirnmalara herhangi bir 6deme yapmayacak ve finansal
diizenlemelerde bulunacaktir. Bu baglamda, Mart 2010’da Kuveyt mahkemeleri tarafindan Finansal
Istikrar Yasasi (Financal Stability Law) adi altinda verilen karara gore, kiiiik bankalar ve yatirimcilar
tarafindan TID aleyhine agilmig davalar, Haziran 2011’e kadar durdurulmus ve bagka bir dava a¢ilama-
migtir. Ocak 2011’de hem alacaklilar koordinasyon komitesi hem de hissedarlar tarafindan onaylan-
mis bir yeniden yapilandirma plan: olusturulmustur (Marinescu, 2012). Yapilandirma planina gore,
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TID, 2012 yilini takip eden ilk 3-4 yil icerisinde 1,47 milyar ABD dolar: tutarindaki borcunu 6deyecek,
sonrasinda ise 6 yil icerisinde 2,17 milyar ABD dolar: tutarindaki borcunu kapatacaktir. Sonug olarak,
ilk asamada, 101 milyon ABD dolar1 degerindeki bor¢ geri 6demesi, alacaklilara yapilarak beklenen
siireden iki ay 6nce tamamlanmigtir. Devam eden dénemlerde de TID, bor¢larinin 6demesini plana
uygun olarak gerceklestirmigtir (van Wijnbergen & Zaheer, 2013).

2007 yili sonunda 4,4 milyar ABD dolar: degerine ulagan TID’in aktif buyiklugu, temerriide distagu
tarihte, 3,4 milyar ABD dolarina kadar gerilemistir. Bu baglamda, Ocak 2009'da bor¢larin yeniden
yapilanma planlamasi i¢in finansal danigmanlik hizmeti alinmigtir. Ardindan, Ekim 2009'da TID yati-
rimalar ve bor¢lu oldugu kisi ve/veya kuruluglarla uzlagmigtir.

Uzlagmaya gore, TID, Nisan 2010’a kadar yatirimcailara herhangi bir 6deme yapmayacak ve finansal
diizenlemelerde bulunacaktir. Bu baglamda, Mart 2010’da Kuveyt mahkemeleri tarafindan Finansal
Istikrar Yasas:1 (Financal Stability Law) ad1 altinda verilen karara gére, kiigitk bankalar ve yatirimcilar
tarafindan TID aleyhine agilmig davalar, Haziran 2011’e kadar durdurulmus ve bagka bir dava agilama-
migtir. Ocak 2011’de hem alacaklilar koordinasyon komitesi hem de hissedarlar tarafindan onaylan-
mus bir yeniden yapilandirma plani olusturulmustur (Marinescu, 2012). Yapilandirma planina gore,
TID, 2012 yilimi takip eden ilk 3-4 yil icerisinde 1,47 milyar ABD dolar: tutarindaki borcunu 6deyecek,
sonrasinda ise 6 yil icerisinde 2,17 milyar ABD dolar: tutarindaki borcunu kapatacaktir. Sonug olarak,
ilk asamada, 101 milyon ABD dolar1 degerindeki bor¢ geri 6demesi, alacaklilara yapilarak beklenen
sireden iki ay 6nce tamamlanmigtir. Devam eden dénemlerde de TID, bor¢larinin 6demesini plana
uygun olarak gerceklestirmistir (van Wijnbergen & Zaheer, 2013).

3.5. Golden Belt icare Sukuk Vakas:

Golden Belt isimli projesiyle Londra ve Suudi Arabistan’daki yatirimlarini ve gayrimenkul alimlarini
finanse etmek amaciyla Saad Group, 650 milyon ABD dolar: degerinde ve 5 yil vadeli sukuk ihracim
15 Mayis 2007 tarihinde Bahreyn Borsasi (Bahrain Bourse) uzerinden gerceklestirmistir (IFF, 2020).
fcare sozlesmesine dayali olarak yapilandirilan sukuk ihraci, PNB Paribas tarafindan Islam hukukuna
uyumlu olarak nitelendirilmis ve Moody’s tarafindan Baal kredi notuyla derecelendirilmistir (Mood-
y’s, 2007).

Saad Group, 2008 yilinin baglarindan itibaren likidite krizi ile karsilasarak bor¢larini 6demede gecik-
meler yasamistir. 2 Temmuz 2009 tarihine gelindiginde ise Saad Group, sukuk geri 6demeleri dahil
toplam 15,7 milyar ABD dolar: tutarindaki mali yukamlaliklerini yerine getiremeyerek temerrtide
dugmiistiir. Miteakiben, Saad Group’un bagkan: olan Maan Al-Sanea’nin tim banka hesaplari Suud
Merkez Bankasi (Saudi Central Bank) tarafindan dondurulmustur (Karam, 2009).

Temerriit vakas: sonrasinda; Suud hukuku ve Suudi Arabistan'da uyusmazliklar1 ¢6zmekle gérevli
olan komitenin (Jursdiction of the Saudi Arabian Committee for the Settlement of Negotiable Instruments
Disputes: CSNID) dayanak kabul ettigi ve sézlegsme uyarinca sirket borcunu yatirimalara édeyecegini
taahhtt ettigi, Saad Group ile yatinmalar arasinda imzalanan, sézlesmeler (promissory notes) dava
siirecinde 6nemli bir sorun olusturmustur. Bahsi gecen sézlesmelerde, Saad Group tarafinin islak imza
yerine lazer baskili imza kullanmig olmasi ve Suud mahkemelerinin yalnizca 1slak imzay1 s6zlesmenin
gecerliligi icin kabul etmeleri, temerridiin ardindan devam eden dava siirecinde Saad Group tarafinin
en bityiikk savunma noktas: olmustur. Bu baglamda Saad Group tarafi, sézlesme 1slak imza ile imzalan-
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madig1 icin CSNID’nin dava tizerinde herhangi bir yetkisinin olmadigini savunmustur. Nitekim 2014
yilinda uzman ekip tarafindan yapilan incelemeler neticesinde, imzanin lazer baskili oldugu ispat edil-
mis ve dava Suud mahkemelerinin tizerinden dugmiistir (Huntriss & Kelley, 2018).

S6z konusu s6zlesmenin yatirimcilar adina kontrollerini saglamakla yiikiimlii olan PNB Paribas’a, so-
rumlulugunu yerine getirmedigi ve zararlarinin bu yiizden olustugu éne siirtilerek yatirimalar ve fon-
lar tarafindan Ingiltere’de dava agilmistir. 2018 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda goriilen davalarda,
mahkeme, BNP Paribas’in ihrag¢taki araci kurum olarak gerekli diizenlemelerde ve kontrollerde sukuk
yatirimcilarina karsi bir sorumlulugunun bulundugunu ve bu sorumlulugunu ihlal ettigi belirtilmistir
(Brier, 2018). Bu karar, ingiliz mahkemelerinin halka a¢ik bir sermaye piyasas: ihrag iglemine aracilik
eden bir araci kurumun, borcun ikinci alicilarina karsi sorumlu kabul ettigi ilk dava olarak kabul edil-
migtir (Huntriss & Kelley, 2018).

3.6. Nakheel icare Sukuk Vakas:

Nakheel Company, 2000 yilinda kurulmug kamu sermayeli bir gayrimenkul sirketidir. Gayrimenkul
yatirimlarini finanse etmek i¢in 14 Aralik 2006 tarihinde 3,5 milyar ABD dolar1 degerinde 3 yil vadeli
sukuk ihrac etmigtir (Salah, 2010). BAE ve ingiliz hukuku baz alinarak Dubai Uluslararas: Finans Bor-
sast'nda (Dubai International Financial Exchange) ihrag edilen sukukun yapisi, menfa-icare (menfaa-i-
jarah/usufruct-ijarah) sézlesmesi cercevesinde gayrimenkul varliklarina dayali (tangible assets) olarak
kurgulanmistir (Al Mahmoud vd., 2017; Raza, 2007). Nakheel'in sermayedar1 olan Dubai World isimli
kamu kurulusu, sukuk ihracina garantér olmugstur. Bu durum, yatirimcilar tizerinde, sukuk ihracina
Dubai Hitkiimeti'nin garantér oldugu algisini olusturmustur (van Wijnbergen & Zaheer, 2013).

Moody’s tarafindan Al, S&P tarafindan ise A+ olarak derecelendirilen Nakheel sukuk ihraci, 2008
Kiiresel Finans Kriziyle birlikte gayrimenkul sektortindeki fiyat balonunun sénmesi sonucunda Ara-
lik 2009’da temerriide diigsmustiir. Bu baglamda, temerride dugen 3,5 milyar ABD dolar: degerindeki
Nakheel sukuk ihraci, hacimsel olarak en buyiik miktarda temerriide diisen sukuk 6rnegini olustur-
maktadir (Salah, 2010).

2008 krizinden Dubai World de olumsuz etkilenmis ve yiksek miktarda bor¢ yukumlaliginden dolay:
(59 milyar ABD dolar1 seviyelerinde) garantérluk anlasmasi Dubai hikimeti tarafindan dondurulmusg-
tur. Dolayisiyla, Dubai World, Nakheel'in ihra¢ etmis oldugu sukuka iligkin garantérluk yukumlualagi-
ni yerine getirememigtir. Ancak Nakheel, Dubai hukameti tarafindan agiklanan kurtarma paketi kap-
samina dahil edildigi i¢in sukuk itfas: dahil toplam 16 milyar ABD dolar: degerindeki tiim bor¢larinin
geri 6demesini 21 Agustos 2016 tarihi itibariyla gerceklestirmistir (Al Sayegh & Torchia, 2016; Goni,
2017).

3.7. Dana Gas Sukuk Vakasi

Dana Gas PJSC, merkezi Birlesik Arap Emriliklerinde (BAE) yerlesik 6zel sermayeli bir dogal gaz sirke-
tidir. Aralik 2005’te Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi'nda (Abu Dhabi Securities Exchange: ADX) hal-
ka arz olan Dana Gas, BAE bagta olmak tizere Misir ve Kuzey Irak’ta faaliyet gosteren Orta Dogu'daki
en buyiik dogal gaz sirketidir (Zada & Muhammad, 2018).

Dana Gas, 31 Kasim 2007 tarihinde 1 milyar ABD dolar: degerinde 5 yil vadeli sukuk ihraci gercek-
lestirmigtir. Mudarebe s6zlesmesine dayali olarak yapilandirilan sukukun beklenen getiri orani1 %7,5
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olarak belirlenmigtir (Busari vd., 2019).

Dana Gas, faaliyet gosterdigi bolgelerdeki istikrarsizliklar nedeniyle, basta Irak’ta yerlesik gercek ve/
veya tiizel kisilerden 324 milyon ABD dolar: tutarinda ve Misir'da yerlesik gercek ve/veya tiizel kisiler-
den ise 197 milyon ABD dolar: tutarinda olmak tzere Korfez bolgesindeki muhtelif alacaklarin: tahsil
edememigtir (Nair & Abocar, 2012). Bu sebeple likidite krizi yagayan Dana Gas, bazi1 6deme ve bor¢
yukamlaliklerini karsilayamamis, Ekim 2012 itibariyla da sukukun itfasini gerceklestirememistir.
Boylelikle, BAE'de temerriide dusen ilk sukuk vakasi ortaya ¢ikmugtir (Hall, 2012).

Sukuk ihracinin temerriide diismesinin ardindan, Kasim 2012°de Dana Gas, itfa edemedigi sukuk geri
6demesinin 850 milyon ABD dolar: tutarindaki kismi i¢in yatirnmailarla miizakere gérugmelerine bag-
lamigtir. Nisan 2013’te tamamlanan muzakere gériigmeleri neticesinde yeniden yapilandirma kapsa-
minda, 8 Mayis 2013 tarihinde frlanda Menkul Kiymetler Borsast’'nda (Irish Stock Exchange) %50’si
donustiiralebilir (convertible) nitelikte olan 850 milyon ABD dolar: degerinde 5 yil vadeli iki yeni sukuk
ihraa gerceklestirmistir. Dontsturilebilir sukuk i¢in ihrager sirketin bir yan kurulusu olan bagka bir
sirketin hisselerine donustiirme secenegi sunulmustur. Béylelikle sukukun vade tarihi 5 y1l daha uza-
tilmig, dolayisiyla sukuk itfa tarihi Ekim 2017’ye 6telenmistir (Essayem & Ozdemir, 2021; Haroon vd.,
2020).

Yeniden yapilanma siirecinin ardindan, yaklagik 4 yil sonra, 13 Haziran 2017 tarihinde Dana Gas,
ihra¢ etmis oldugu sukukun Islami finans prensiplerine uygun olmadigini agiklamis ve sukuk sahi-
bi yatirimcilara haklarini 6demeyi reddetmistir. Bu sebeple Dana Gas, 700 milyon ABD dolar tuta-
rindaki sukukun yeniden yapilandirilmas: i¢in yatirimcilara, dolagimda olan sukukun mevcut getiri
oraninin neredeyse yarisini vaad etmis ve sukukun dénugtirilebilir 6zelliginin kaldirilmas: teklifini
sunmustur. Beklenildigi tizere, sukuk yatirimcilar1 bu teklifi kabul etmemistir (Barbuscia, 2017). Eyliil
2017'de ise sukuk yatirimcilarini temsilen kurulan gecici komite (ad hoc committee), Dana Gas’a 300
milyon ABD dolari tutarinda nakit 6deme ve mevcut kir pay1 dagitim oranlarim stirdiirmeyi iceren bir
yapilandirma plani sunmugtur. Komite tarafindan sunulan teklifi de Dana Gas reddetmis ve boylece
anlagmazligin ¢6ziimi mahkemelere birakilmigtir (Haroon vd., 2020).

Miizakereler akabinde Dana Gas, Londra Uluslararas: Tahkim Mahkemesi'nde (London Court of Inter-
national Arbitration), sukuk ihracina aracilik eden ézel amacli ihracci kurulus ile arasindaki satin alma
taahhiidiiniin Ingiliz hukukuna tabi olarak gecersiz ve uygulanamaz oldugunun ilan edilmesini talep
eden bir dava agmigtir. Es zamanh olarak, Dana Gas, BAE yasalarina tabi dolagimdaki mudarebe suku-
kun Islam hukukuna uymadig1 gerekeesiyle gecerliligine iliskin BAE'de de itiraz davas1 agmistir. Kasim
2017'de Tahkim Mahkemesi, Dana Gas tarafindan yapilan iddialar1 reddetmis ve sukuk yatirimcilarini
hakli bulmugtur (Barbuscia & Torchia, 2017).

5 Haziran 2018de ise Dana Gas, 700 milyon ABD dolar1 degerindeki sukuk ihra¢ miktarinin yeniden
yapilandirilmasi i¢in sukuk yatirimcilarinin ¢ogunlugu ile anlagsmaya varmigtir. Anlagmanin detaylar:
su sekildedir: Yeniden yapilandirma kapsaminda ihrag edilen sukuk yatirimailarina, yilhik %4 getiri
orani tizerinden kupon 6demesi yapilacak, ayrica, sukukun donustirilebilir 6zelligi kaldirilacaktir.
Dana Gas, iki y1l sonra sukukun ihrag tutarinin %20’sini itfa edecek, aksi halde yapilandirilan sukukun
kupon getiri orani yillik %6’ya yiikseltilecektir (IFN, 2018). Bu baglamda Dana Gas, 100 milyon ABD
dolar1 tutarinda sukuk geri alim programi baglatmistir. 17 Mart 2019 tarihinde 133 milyon ABD dolar1
degerinde sukuk geri alim yaptigini belirten Dana Gas, sukuk ihra¢ tutarinin %20’sini vade tarihinde
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6dedigi i¢in kupon 6demesi %4’'de kalmaya devam etmistir (Dana Gas, 2019). Dana Gas, geri alim
programini Ekim 2020 tarihinde basarili bir sekilde tamamlamigtir (Essayem & Ozdemir, 2021).

3.8. GIA Yatirim Vekiletine Dayali Sukuk Vakasi

Garuda Indonesia Airlines (GIA); Endonezya’da faaliyet gsteren bir havayolu sirketidir. Hollanda'nin
Endonezya'nin bagimsizhigini kabul etmesinin ardindan, 28 Aralik 1949 tarihinde Garuda Indonesia
ismiyle ilk uluslararas: ugusunu gerceklestiren GIA; giinimiuizde, 210 adet yolcu ugagiyla 60'dan fazla
destinasyona ugus gerceklestirmektedir (GIA, 2021).

GIA, 3 Ocak 2015 tarihinde, 500 milyon ABD dolar1 degerinde 5 yil vadeli ve yillik %5,95 oraninda
getiri beklentisiyle yatirim vekaletine dayali sukuk ihraca gerceklestirmistir. Uluslararas: piyasalarda
da yogun talep géren sukukun tahsisi; %56 Orta Dogu, %32 Asya ve geriye kalan %12’lik kisim ise
Avrupadaki yatirnmailara dagitilmigtir. Her ne kadar GIA'nin %601 devlete bagh olsa da Endonezya
icin bu sukuk ihraci, uluslararasi piyasalara ihra¢ edilen ve kamu dis1 ilk dolar bazlh sukuk ihraci olarak
kabul edilmektedir (Pujobroto, 2015).

Covid-19 salgininin ortaya ¢ikmasiyla birlikte tedbir politikalar: ¢ercevesinde diinya genelinde kapan-
manin baglamasi, GIA’y1 da olumsuz etkilemistir. Karantina strecinde, GIA'min bilet satis rakamlarim
asagiya ¢ekmistir. Bu sebepler dogrultusunda mali durumu olumsuz etkilenen GIA, finansal yukim-
laliklerini yerine getirememis ve 3 Haziran 2020 vade tarihli sukuk ihracinin itfasini gergeklestireme-
mis, dolayisiyla temerriide dusmustir (Munthe & Suroyo, 2021). Temerrude diigen sukuk, 10 Haziran
2020 tarihinde yatirimcilarla yapilan goriismeler neticesinde, yeniden yapilandirilarak 3 yil ileri vade-
ye ertelenmigtir (Aldred vd., 2022). Ancak 9 Aralik 2021 tarihinde, GIA'nin bor¢ 6deme yitkiimliilik-
leri, Jakarta Ticaret Mahkemesinin kararina istinaden Ceza Odeme Yitkiimliiligiiniin Ertelenmesine
(Postponement of Debt Payment Obligations: PKPU) iligkin programla birlikte, 27 Haziran 2022 tarihine
kadar dondurulmustur. 29 Aralik 2022 tarihinde, PKPU anlagmasi sonucunda yatirimcilarin %95’inin
onayi alinarak yeniden yapilandirma kapsaminda 78 milyon ABD Dolar: tutarinda 9 yil vadeli yeni bir
sukuk ihraa gerceklestirilmistir (GIA, 2022).

3.9. Serba Dinamik Hibrit Sukuk Vakasi

Serba Dinamik Holdings; enerji, su, petrol ve gaz endistrilerinde mithendislik hizmeti saglamak tizere
1993 yilinda Malezya'da kurulmusgtur (IFSB, 2022; Jalil, 2021). Serba Dinamik; Malezya, Endonezya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Hindistan, Singapur, Hollanda, Isvicre ve Birlesik Krallik basta olmak
tuzere bircok tlkede faaliyet yiiritmektedir (Serba Dinamik, 2022). Serba Dinamik, 2019 yilinda iki
farkli sukuk ihraci gerceklestirmistir (Fitch Ratings, 2019b, 2019a; Serba Dinamik, 2022):

@ 9 Mayis 2019 tarihinde gerceklestirilen 300 milyon ABD dolar1 tutarindaki ilk ihrag, 3 yil vade
tizerinden yillik %6,5 beklenen getiri oranina sahip murabaha ve yatirim vekaleti (commodity
murabaha and wakala investment) sézlesmelerine dayali olarak hibrit yapida kurgulanmigtir.

® 12 Aralik 2019 tarihinde gerceklestirilen 200 milyon ABD dolar: tutarindaki ikinci ihrag ise 5 yil
vade tizerinden yillik %6,99 beklenen getiri oraniyla yine hibrit yapida kurgulanmigtir.

Covid-19 salgin stirecinin ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesi sonuncunda mali yapisinda bozul-
malar yagayan Serba Dinamik, 9 Aralik 2021 tarihinde sukuk 6demelerini yerine getiremeyecegini ilan
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ederek temerradunii agiklamigtir (Serba Dinamik, 2022). Serba Dinamik’in ilk ihra¢tan 222,22 milyon
ABD dolari, ikinci ihragtan ise 180,12 milyon ABD dolar1 olmak tzere sukuk yatirimcilarina toplam
402,34 milyon ABD dolar1 degerinde borcu kalmistir. Bu sebeple, Serba Dinamik ile yatirimcilar ara-
sinda bir dava siireci baglamis ve heniiz sonuclanmamigtir (Serba Dinamik, 2024; Yatim, 2022).

4. Analiz Ve Degerlendirme

JCorp tarafindan ihra¢ edilen murabaha sukukun 2002 yilinda temerride dismesi, ilk temerride di-
sen sukuk vakasi olarak kayitlara ge¢mistir. 2006 yilinda temerriide diigen SILK'in ihrag etmis oldu-
gu murabaha sukuk vakas: ise yapilandirma stirecinde ilk déniistaralebilir sukuk (convertible sukuk)
ornegini olusturmaktadir. Diger yandan, ABD’de yerlegsik ECP’nin, 2008 yilindaki 165 milyon ABD
dolar1 degerindeki temerradi, ABD’de 6zel sirket tarafindan ilk kez ihra¢ edilen ve S&P tarafindan
derecelendirilen ilk sukuk 6rnegi olarak 6ne ¢ikarken; 2009 yilinda Kuveyt merkezli TID’in 250 milyon
ABD dolar1 degerindeki sukuk ihraci, Kérfez bolgesinin ilk temerriide diisen sukuku olmasi sebebiyle
sukuk piyasasinda 6ne ¢ikan 6nemli vaka 6rneklerindendir. Bununla birlikte, 2009 yilinda Nakheel'in
temerride dugen 3,5 milyar ABD dolar1 degerindeki sukuk ihraci, en yiksek tutarli temerriide disen
sukuk 6rnegini olusturmaktadir. Yine 2009 yilinda temerriide disen Golden Belt sukuk vakasinda;
Ingiliz mahkemeleri, sorumlulugunu yerine getirmemesi nedeniyle ilk kez ihraca aracilik eden bir arac1
kurumu sorumlu tutmustur. Ayrica, likidite problemi ve fikhi uyum sorunu yasamas: sebebiyle 2012
ve 2017 yillarinda iki kere temerriide digsen Dana Gas’a ait 1 milyar ABD dolar1 degerindeki sukuk
ihrac1 6rnegi de kiiresel diizeyde 6nemli bir temerriit vakas: olarak kabul edilmektedir. Ote yandan,
2020 yilinda temerride disen GIA sukuk ihraci, Endonezya’da yerlesik bir 6zel sirket tarafindan ilk
kez uluslararas: piyasalarda dolar cinsinden ihrag edilen sukuk 6rnegini olusturmaktadir. Covid-19
salgin stirecinden olumsuz etkilenmesi sonucunda, 2021 yilinda temerriide disen Serba Dinamik su-
kuk vakasi ise yakin dénem temerriit 6rnegi olarak 6nem arz etmektedir.

Temerrtude disen sukuk 6rnekleri incelendiginde, temelde kaynak kurulusun i¢ dinamiklerinden kay-
nakli mali ve/veya ticari risk ya da dig faktérlerden kaynakl piyasa riskinin gerceklesmesi sonucu islet-
melerin mali yapisinin bozulmasindan kaynaklandig1 anlagilmaktadir (Tablo 1):

® JCorp, SILK, Golden Belt ve Dana Gas tarafindan gerceklestirilen sukuk ihra¢larinin temerriide
diusmelerinin birincil nedeni, sirketlerin kendi i¢clerinde yasamis olduklar1 mali problemler ve/
veya faaliyet yuruttukleri ticari islemlerindeki sektérel problemlerdir. Dolayisiyla, s6z konusu
sukuk ihraglarinin temerride digmelerinin birincil nedeni olarak kaynak kurulusa iligkin risk-
lerin gerceklesmesi gosterilebilir.

@® Yatinnmalar, Golden Belt ve Dana Gas'in temerriide diismesi akabinde uzlasma siirecinde, sukuk
sozlesmeleri ve hukuki tanimirlik agisindan olumsuzluk yasayarak sukukun yapisal risklerine
maruz kalmiglardir. Bununla birlikte, Golden Belt tarafindan ihra¢ edilen sukuk, ihraca aracilik
eden kurulugun ihlali sonucunda ihraggiya iligkin riske maruz kalirken; Dana Gas tarafindan ih-
ra¢ edilen sukuk ise Islami finans prensiplerine uyuma iligkin problemler nedeniyle ilave yapisal
riske maruz kalmigtir.
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® TID ve Nakheel tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraglarinin temerriide diigmelerinin temel
nedeni 2008 Kiiresel Finans Krizi sonucunda, sirketlerinin likidite yapisinin olumsuz etkilen-
mesine dayanmaktadir. Dolayisiyla, piyasa risklerinin gerceklegmesi, séz konusu sukuk ihragla-
rinin temerride diigmelerinin birincil nedeni olarak séylemek muamkindiir.

@ GIA ve Serba Dinamik tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraglarinin temerriide diisme nedeni
ise 2019 yilinda ortaya ¢ikan ve 2020 yil itibariyla diinya geneline yayilarak ekonomik krize
de neden olan Covid-19 salginidir. Bu baglamda, GIA ve Serba Dinamik’in ticari faaliyetlerinin
Covid-19 salginindan etkilenmesi sonucunda piyasa riskine maruz kalmalari mali durumlarinin
bozulmasina ve finansal yukamliltuklerini yerine getirememelerine neden olmustur.

Tablo 1: incelenen Sukuk Vakalarinin Temerriit Nedenleri ve Sukuk Risk Tiirli

Kaynak  Temerriit Temerriit Nedeni Sukuka iliskin Risk
Kurulus Yili
JCorp 2002 Kaynak kurulusa iliskin mali problemler Kaynak kurulusa iliskin risk
SILK 2006 Kaynak kurulusa iliskin ticari ve mali problemler Kaynak kurulusa iliskin risk
2008 Kiresel Finans Krizi Piyasa riski
ECP 2008 Petrol fiyatlarindaki disis Piyasa riski
Dogal afetin (kasirga) Uretimi olumsuz etkilemesi Piyasa riski
2008 Kiresel Finans Krizi Piyasa riski
TID 2009
Kaynak kurulusa iliskin likidite problemi Kaynak kurulusa iliskin risk
Kaynak kurulusa iliskin likidite problemi Kaynak kurulusa iliskin risk
g:lltden 2009 Sozlesme ve hukuki taninirhga iliskin olumsuzluklar | Yapisal risk
ihraca aracilik eden kurulusun ihlali ihragciya iliskin risk
2008 Kiresel Finans Krizi Piyasa riski
Nakheel 2009
Kaynak kurulusa iliskin likidite problemi Kaynak kurulusa iliskin risk
Kaynak kurulusa iliskin ticari ve mali problemler Kaynak kurulusa iliskin risk
2:23 2012 islami finans prensiplerine uyuma iliskin problemler | Yapisal risk
Sozlesme ve hukuki taninirhga iliskin olumsuzluklar | Yapisal risk
Covid-19 Salgini Piyasa riski
GIA 2020
Kaynak kurulusa iligkin ticari ve mali problemler Kaynak kurulusa iligkin risk
Serba 021 Covid-19 Salgini Piyasa riski
Dinamik Kaynak kurulusa iliskin ticari ve mali problemler Kaynak kurulusa iliskin risk

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sertifika sahiplerine maddi (tangible) bir sabit varhigin milkiyetine ve/veya menfaatine sahip olma
hakk: taniyan sukuk sézlegmeleri, yatirimalar i¢cin daha dustik risk barindirirken; gayri maddi (intan-
gible) bir finansal varliktan faydalanma hakki taniyan sukuk sézlesmeleri, yatirimailar i¢in gérece daha
yiksek risk barindirmaktadir. Sertifika sahiplerine, ortak miilkiyet hakk: taniyan sermaye bazl ve/
veya sermaye benzeri sukuk sozlesmeleri ise ihraca konu igletme, girisim ve/veya projenin bagarisiz
olmasindan dogacak olan muhtemel zarara sertifika sahipleri, sermaye katilimlari nispetince katlan-
mak zorunda olduklarindan dolays, oldukea yitksek riske sahiptir (Alswaidan vd., 2017; Obaidullah &
Khan, 2008). Bu baglamda, sabit varliklar tizerinden varliga-dayal (asset backed) olarak yapilandirilan
sukuk ihraclarinda, SILK murabaha sukuku yatirimcilar agisindan orta seviyede risk yapisina sahip-
ken; Golden Belt ve Nakheel tarafindan ihrag edilen icare sukuk, yatirimcilar agisindan disiik seviyede
risk yapisina sahiptir. Diger yandan, sirket sermayesine katihim saglayarak veya sermaye benzeri fon
saglama yontemiyle ortakliga dayal olarak yapilandirilan sukuk ihrac¢larinda, yatirimcalarin sermaye
katilimi nispetinde sirketin riskine direkt ortak olmalar: nedeniyle; ECP, TID ve Dana Gas tarafin-
dan ihra¢ edilen mudarebe/musareke sukuk yapilar yatirnnmalar i¢in yiiksek risk tegkil etmektedir.
Bununla birlikte, yatirim vekaletine dayali olarak kurgulanan GIA'nin ihra¢ etmis oldugu sukuk ve
varlik-temelli (asset-based) olarak kurgulanan Serba Dinamik’in ihra¢ etmis oldugu sukuk yapilar: ise
yatirimcilar icin orta seviyede risk tegkil etmektedir (Tablo 2).

Tablo 2: incelenen Sukuk Vakalarinin Sézlesme Tiirii, Varlik Yapisi ve Yatinmci Riski

Kaynak Kurulus Sozlesme Tiirii Dayanak Varlik Yatirimci Riski
JCorp* Murabaha - - -

SILK Murabaha Sabit Varliklar Varliga Dayali Orta

ECP Musareke Sermaye Benzeri Sermaye Bazli Yuksek
TID Musareke Sirket Sermayesi Sermaye Bazli Yiksek
Golden Belt icare Sabit Varliklar Varliga Dayali Distk
Nakheel icare Sabit Varliklar Varliga Dayal Dusik
Dana Gas Mudarebe Sirket Sermayesi Sermaye Bazli Yuksek
GIA Yatinnm Vekaleti Varlik Yonetimi Vekalete Dayali Orta

Hibrit (murabaha +

Al ps isletme Finansmani Varlik Temelli Orta
yatirim vekaleti)

Serba Dinamik

(*): JCorp tarafindan ihrag edilen murabaha sukukun varlik yapisina iliskin herhangi bir bilgiye ulagilamamstr.
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmugtur.

Sukuk yatirnmalarina maddi (tangible) bir sabit varligin mulkiyetine ve/veya menfaatine sahip olma
hakk: taniyan sukuk s6zlesmeleri, ortak miilkiyet hakk: taniyan sermaye bazli sukuk s6zlesmelerine
gore daha dugiik risk seviyesine sahip olsa da sukuk ihracinin temerriidde diigmesinin veya temerriit
sonrasi yapilandirma siirecinin éntundeki en temel etmen kaynak kurulus riskidir. Dolayisiyla, kay-
nak kurulus mali yapisinin i¢ ve/veya dis faktérlerden dolayr olumsuz etkilenmesi, sukuk temerri-
dunt belirleyen en énemli risk olarak gosterilebilir. Nitekim icire s6zlesmesine gore miilkiyet hakk:
yatirimcilara gectiginden dolay1 dugiik seviyede risk seviyesine sahip olsa da Golden Belt ve Nakheel
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tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraglarinin temerriide diigmesinin akabinde, yatirimalar dayanak
varliga riicu edememistir. Ote yandan, sermaye bazli olarak yapilandirilan sukuk ihraglari, yatirrmcilar
icin yiiksek risk tegkil etse de sirket faaliyetleri stirdugi sirece yatirimcilarin milkiyet haklar1 devam
etmektedir. Nitekim ECP, TID ve Dana Gas’in temerriide diismesinin akabinde yatirnmcilarin haklar
devam etmisgtir.

Serba Dinamik’in ihra¢ etmis oldugu sukuka iligskin dava stireci devam ettiginden dolay1, sukukun it-
fas1 hentiz gerceklestirilmemigtir. Bununla birlikte, temerriide disen GIA sukuk ihracinin, yatirim-
alarm hakk: sakli tutularak, yeni sukuk ihraciyla (roll over) vadesi uzatilmistir. Ote yandan, Golden
Belt ve Nakheel harig, diger incelenen sukuk vakalarindaki kaynak kuruluglar, dogrudan veya dava so-
nucunda yatirimalarla uzlagma saglayarak yeniden yapilandirma sonrasinda temerride disen sukuk
ihraglarinin itfalarini gerceklestirmiglerdir. Golden Belt sukuk ihra¢ 6rneginde, yatirnmalarin agmig
oldugu davalarda kaynak kurulusun itirazlar1 Suud mahkemelerince kabul edildigi icin sukuk itfas
gerceklestirilememis, ancak sonrasinda, yatirimcilarin Ingiliz mahkemelerine yapmis oldugu itirazlar
sonucunda Ingiltere mahkemesi sukuk ihracina aracilik eden PNB Paribas’t hatali buldugundan dolay
araci kurum yatirimcilara ceza 6deme yukamlilagine tabi tutulmustur. Nakheel sukuk ihraci 6rnegin-
de ise garantor olan Dubai World garantoérlik yikamlaligini yerine getiremese de, Dubai Hikiimeti
tarafindan agiklanan kurtarma paketi kapsaminda temerriide diigen Nakheel sukuk ihracinin itfasi
gerceklestirilmigtir (Tablo 3).

Tablo 3: incelenen Sukuk Vakalarina lliskin Temerriit Sorununun C6ziimu

Fikhi
Yeniden Yapilandirma Uzlasma  Dava Uyum itfa Durumu
Sorunu

Kaynak Ku-

rulus

Yeni islami finansal enstiirman kulla-
Jcorp + - - Tamamlandi
nilmistir.

SILK Mudaraba sukuka dontstirilmastar. + - - Tamamlandi

ECP Yatirimcilarin sirket Gizerindeki sinirli . N i Tamamlandi
miilkiyet hakki devam etmistir.

TID Dolasimdaki sukuk vadesi uzatilmistir. + - - Tamamlandi
Golden Belt - - + - Tamamlanmadi
Nakheel - - - - Tamamlandi

Yeni sukuk ihraci gergeklestirilmistir.

Dana Gas Dolagimdaki sukuk vadesi uzatilmis ve + + + Tamamlandi
getiri orani glincellenmistir.

GIA Yeni sukuk ihraci gerceklestirilmistir. + + - Tamamlanmadi
Serba Dina- Devam

. - - . - Tamamlanmadi
mik Ediyor

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmugtur.
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Incelenen sukuk vakalarina iligkin temerriit sorunlarinin ¢éztimiinde, Dana Gas sukuk 6rnegi hari-
cinde fikhi uyum sorunuyla karsilagilmamistir. Dana Gas, ihra¢ etmis oldugu sukukun Islami finans
prensiplerine uygun olmadigini 6ne sirmiis ve sukuk yatirimcilarina haklarini 6demeyi reddetmistir.
Sukuka iligkin s6zlesmelerin icerisinde yer alan satin alma taahhudi anlagmasi, fikhi agidan uygun
olmadigindan, BAE yasalarina gore gecersiz sayilmis ve dava ingiliz mahkemelerine tagmnmustir.

5.Sonug

Sermaye piyasalarinda iglem géren diger menkul kiymetlere nazaran heniiz yeni bir enstriiman ol-
masi1 nedeniyle sukuka iligkin temerriit 6rnegi ¢ok fazla degildir. Ancak, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve
2019'da ortaya ¢ikan Covid-19 salgini sonrasi kiiresel duzeyde yasanan ekonomik kriz basta olmak
tizere cesitli saiklerle, sukuk ihracindan fon toplayan sirketlerin (kaynak kuruluslarin) mali durumu ve/
veya ticari faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi sonucunda farkli temerriit vakalar: ortaya ¢ikmigtir.
Henuz gelismekte olan sukuk piyasasina iligkin alg: ve farkindaligin distuk olmasindan 6te, gelecekte
ortaya ¢ikabilecek ekonomik ve/veya finansal kriz durumlarinda sukuk piyasasina iligkin giivenin ze-
delenmemesi i¢in ¢egitli tedbirler alinmasi gerekmektedir. Bu amagla, sukuka iligkin temel riskler ele
alinarak, ilk temerriit vakasinin ortaya ¢ikigi 2002 yilindan bu yana temerriide diigen dokuz farkl su-
kuk vaka 6rneginin, temerriide digme sebepleri ve temerriit sonras: ¢éziim siirecinde izlenen adimlar
incelenmig ve analiz edilmisgtir.

Sukuk ihracinin arkasinda dayanak bir varlik bulunsa da ¢esitli finansal riskler barindirmaktadir. Bu
baglamda, sukuk da kaynak kurulus, yatirimc: ve piyasa yapisindan kaynaklanan riskler gibi konvan-
siyonel finansal sistemdeki mevcut menkul kiymetlerin sahip oldugu risklerin yan1 sira Islami finans
esaslar1 dogrultusunda fikhi uyum sorunu, baz: iilkelerdeki hukuki altyapinin yetersiz olmasi ve sukuk
sozlesmelerine iligkin yapisal riskler gibi ilave risklere maruz kalmaktadar.

Incelenen sukuk 6rneklerindeki temerriit vakalari, kaynak kuruluslarin mali ve/veya ticari faaliyetle-
rinden kaynakli problemler nedeniyle, sukuk yatirnmcilarina olan ytktamliliklerini tam olarak karsila-
yamamasi ya da zamaninda kargilayamamasi durumunda ortaya ¢tkmigtir. Sukuk yatirimailari, sukuk
ihracina dayanak tegkil eden varliklar tzerindeki haklarina tam anlamiyla riicu edememis; temerrit
sorunu, uzlagma ve/veya dava sonucunda yeniden yapilanma stregleriyle ¢éztlmusgtir. Temerrat st-
re¢lerinin ¢6zamune iligkin dava siiregleri incelendiginde, sukukun yapilandirilmasindaki en 6nemli
hususun kaynak kurulus ile yatirimcilar arasinda yapilan s6zlesmelerin niteligi oldugu ortaya ¢ikmstir.
Nitekim ECP ve Dana Gas vaka 6rnekleri bagta olmak tizere kaynak kurulus ve yatirnmcilar arasinda ¢ce-
sitli hukuki anlagsmazliklar vuku bulmustur. Dana Gas vaka incelemesinde ¢ikan 6nemli bir diger sonug
ise ihrag edilen sukuk yapismin Islami finans esaslaria uyum noktasindaki belirsizliktir. Bu sebeple,
fikhi uyum hususunun getirdigi gereksinimlerin s6zlesmelere daha acik ve seffaf bir sekilde eklenmesi
gerekmektedir.

Sonug olarak, temerriit ¢éziim streglerinde atilan adimlar sukuk yatinnmalarinin hakkinin korunmas:
icin 6énemli bir rol oynarken; uluslararas: alanda kabul gérmiis yasal altyapinin olusturulmas: ve des-
tekleyici mekanizmalarin gelistirilmesi sukukun piyasasinin gelisimi i¢cin 6nem arz etmektedir. Bu min-
valde, Islami finans esaslarina iligkin standartlarin gerek yerel gerekse uluslararasi hukuki zeminde
taninmas1 ve kredi derecelendirme notunun yani sira islami finans esaslarina iliskin derecelendirme
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mekanizmasinin gelistirilerek sukuka iligkin risklerin geffaf bir sekilde tanimlanmasi, sukukun kiresel
piyasalarda daha fazla yer bulmasina olanak saglayacaktir.
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