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oz

Bu c¢alismada sukuk ve Turkiye'deki tanimlamayla kira
sertifikalarinin ihraglarinda uluslararasi uygulamalarin yani sira
Tirkiye tecribesi irdelenmistir. Ulkemizde &zel sektor kira
sertifikasi inraglarinin ilklerinden olan bir imalat sanayi sirketinin
kira sertifikasi ihraci irdelenerek, bundan sonraki ihracin basarili
olmasini etkileyen ve dikkat edilmesi gerekli hususlarin tGzerinde
durulmustur.

Calismada uygulamada yogun kullanilan sukuk cesitlerinden biri
olan icara sukuk ihraclarinin isleyis yapisi, inrag ve satis surecleri,
VKS (Varlik Kiralama Sirketi) kurulmasi ve ézellikleri irdelenmistir.
Ozel sektér sirketlerinin blyiime finansmaninda sukuk ihracindan
etkin sekilde yararlanilmalari igin ¢ekincelerinin azaltilmasi ve
bilgi duzeylerinin artirilmasi hedeflenmistir.

Sukuk ihraglarinda Ulkemiz ve diger tUlke uygulamalarinda zorluk
yaratan konularin neler oldugu tartisilmistir. Bu hususlar arasinda
ihractan sonra herhangi bir nedenle édeyemezlik durumunda
yatinmci haklarinin nasil kullanilacagi, sukuk inrag eden varliga
dayali sirketlerin yonetimi, sukuklarin likiditesi, ihraclarda referans
fiyat, sukuklarda risk yonetimi ve Basel sermaye ve likidite
duzenlemelerine uyumu gibi konular basta gelmektedir.

Vaka calismasi drnegi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI
niteligindeki bir imalat sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci
ve sonrasinda yasanan sureg incelenmistir. Vaka ¢alismasinda
ihrac surecinin yani sira ihracci sirketin genel yapisi, Uretim, satis
ve faaliyet yapisi irdelenmistir. Kira sertifikasi ihracinda yasanan
gelismeler, uluslararasi finansman ve kredi sigorta kuruluslari
ile calisma yontemi ve teminat yapisi, yatirrmcinin haklarinin
korunmasi icin talep ettigi dnlemler, inragtan elde edilen fonlarin
kullanim yerleri analiz edilmistir.

Vaka calismasinin degerlendirme kisminda ise sukuk ihracinda
uygulamadaki avantaj ve zorluklar, ihracin modellenmesi,
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is planlarinin ve senaryo analizlerinin énemi,
yatinmcilarin teminat talepleri, hukuksal ve finansal
inceleme sureclerine hazirlik, bagimsiz denetim,
ihrac sonrasinda dikkate alinmasi gerekli hususlar
dederlendirilmistir.

Anahtar kelimeler: Kira sertifikas|, sukuk, faizsiz
finans

ABSTRACT

Lease Certificates: A Case Study Using a Turkey
Experience

The purpose of this study is to explore and discuss
the international practices of “sukuk” (lease
certificate) issuance and the local experiences
in Turkey. In addition, a sukuk issuance in Turkey
has been analyzed as a case study, after which
a recommendation list is prepared for potential
issuers. The functions of the ijara sukuk issuance
and sales processes, which are used extensively in
practice, and the establishment and characteristics
of the Special Purpose Vehicle (SPV) have also been
examined. The aim is to reduce the reservations
of private sector companies and increase their
knowledge levels to effectively utilize the issuance
of sukuk in growth financing.

EXTENDED ABSTRACT

The major difficulties in Turkey and other countries’
practices have also been discussed. These issues
involve the use of investor rights in case of default
after issuance, SPV management, liquidity of
sukuks, reference price, risk management, and
compliance with the Basel capital and liquidity
regulations.

In this work, we examined a lease certificate that
was issued by a manufacturing company in a scale
of SME in 2013. In the case study, the general
company structure, production, sales, and business
structure of the issuer company were examined.
The collateral structure and working methods
with international finance and credit insurance
institutions were analyzed, along with the measures
required for protecting the rights of the investors.
Results indicated the advantages and difficulties
of sukuk issuance as well as the importance of
business plans and scenario analysis, collateral
requirements of investors, preparation for legal and
financial due diligence processes, and the conduct
of an independent audit.

Keywords: Lease certificate, sukuk, Islamic finance

“Sukuk” issuance in Turkey has great potential as it is still considered to be in
the initial stage, especially in the private sector. Considering Turkey's potential,
it can be said that the private sector in our country is more advantageous in
terms of development and diversity than its counterparts in countries that have
more experience in sukuk issuance when. To maximize this opportunity, several
factors need to be considered: the issuance procedures must be better
understood by companies, the primary and secondary markets must be
expanded, the number of issuance to be included in the public sector must be
increased as an indicator of private sector issues, indices for this area must be
established, costs must be reduced, and international certification should be
obtained.

2 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44



Murat KASIMOGLU, Feyzullah YETGIN, Ali KUGUKGOLAK

As a case study, the lease certificate belonging to a small and medium-sized
manufacturing industry company in 2013 was examined. In the framework of the
approval of the Capital Markets Board for the sale of qualified investors residing
abroad, a total of 5 million Euros worth of 12 million Euros nominal value, with
5-year maturity lease certificates and monthly rent payable was issued. An SPV Joint

Stock Company was also established for such issuance.

The Company with about 300 employees is preferred by major projects, large
industrial enterprises, and main suppliers in Turkey. Furthermore, almost 80% of the
sales of the company production are delivered to the most technically demanding
markets of Germany, Austria, France, Britain, and other Western Europe countries.
This is a Company that has succeeded in realizing such an achievement through its
distributors in these countries. The sukuk issuer company is among the top 300
exporters in Turkey and the second out of 500 large firms in industrial companies
based on the annual list published by the Industrial Chamber of Istanbul.

Despite the high growth rate achieved in 2010 and 2011, the financing
institutions’ failure to achieve expected finance resources in Turkey has affected the
Company's profitability negatively; thus, it failed to meet increasing demand. Under
these circumstances, the Company has started to seek international financing in
2012. A German financial service investment firm was convinced that long-term
financing would facilitate both the profitability of the company and future growth

with increasing demand.

In the case of findings obtained from the Case Study, we observed that the sale
process of the international qualified investors in the issuance of the lease certificate

included several important issues listed below.

In addition to the existing alternative channels for the manufacturing
industry companies, there are various advantages in employing sukuk-
based financing. The first one is that the manufacturing industry companies
must acquire new long-term financing opportunities against their current
fixed assets.

+ Sukuk issuances provide a cash flow and financing model for producers
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with fixed assets, which does not only generate income through production,
but also cash flow and financing for the asset pool within the protective
shield provided by the sukuk model through the asset leasing companies.

+  The protection of assets transferred to the SPV by law is important both
for the issuers and for the investors in terms of projects and production
continuity. In Turkey, this protection is available with the regulations
introduced under the Capital Market Law.

+  As the conditions are determined from the beginning during the legal
period of the transaction, there is no risk of encountering unexpected
credit cost changes.

+  Asseenin the example of the case study, tangible assets have accumulated
in the international sukuk issuance. Thus, Turkish producers competing in
the global market have more advantages and can make large-scale
investments if they use this model effectively to secure long-term financing.

+  Requests like full guarantee for insured assets and insured transactions that
are similar to insured assets during the international sukuk issuances,
especially for the first-time issues, may come into the agenda.

+  The establishment of the SPV did not take a long time, but the business
plans and the five years' worth of worst case scenario estimates were
required.

-+ The compliance of the Company's financial statements with IFRS will speed
up the process.

- Financial and legal due diligence processes will be carried out before the
issuance.

+  Although it may be changed according to the agreement made with the
issuing company, it may be important to put a limit on profit distributions
for as long as the sukuk maturity arrives.

«  The financial statements, especially the annual financial statements after the
issuance, may need to be audited.

+ In case of changes in partnership after issuance, there may be requests for
the independent auditing of large-scale investments with the approval of
new investors.

- Part of the amount obtained from the issuance may be allocated for
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repayment advances (25% in our case) to sukuk investors and qualified
investors. This ratio may/may not be reduced depending on the issuer

company and the project.
1. Giris

Global sukuk ihraglart 2000'li yillardan itibaren énemli artislar géstermistir.
Sukuk ihraglari halen Malezya ve Kérfez tilkelerinde yogunlasmis olmakla birlikte,
Afrika, Dogu Asya ve Avrupa'da yeni ihraglarla gesitlilik giderek artmaktadir.
Ihraglar genelde Malezya Ringit ve ABD Dolari bazhdir. Sukuk talebi arz
miktarindan genelde daha fazla oldugundan pek ¢ok ihragta arzin tstiinde taleple
karsilagiimaktadir. Sukuk yatirimailart yatirim tutumu ve stratejisinde genelde vade

sonuna kadar “Satin al ve Tut" yaklagimini tercih etmektedirler.

Sukuk ihraglarmin heniiz baslangig asamasinda oldugu dikkate alindiginda,
ontmuzdeki donemde o6zellikle altyapi yatirnmlarinin finansmaninda hem
Misliman tilkelerde hem de Batili iilkelerde potansiyel bir finansman araci
olabilecegi 6ngériilmektedir. Bunun igin 6zellikle sinir Gtesi yorum ve uygulama
farkhliklarin ¢oziilmesi ve uyumlastirilmasi gereklidir (Skully, 2012). Sukuk piyasasi
o6zel sektoriin finansman ihtiyaci ve alt yapi yatirimlarimin finansmaninin yani sira

kamu finansmani ve borg yénetiminde de kullanilabilmektedir (Saidi, 2012).

Sukuklar ihraccilara varlik cesitlendirmesi ile orta ve uzun vade finansman
imkanlari saglamaktadir. Devletlerin gesitli altyapi ve proje finansmani igin ihrag
ettikleri sukuklar (sovereign sukuk) hem sermaye piyasalarinda Islami fonlama
esaslarina uygun bir arag imkani sunmakta hem de 6zel sektor ihraglart igin referans
fiyat olusumu icin baz teskil etmektedir. Bu tiir sukuklar ayrica iilke merkez
bankalari igin likidite yonetimlerinde ilave bir mekanizma sunmaktadir. Bahreyn,

Malezya ve Katar bu likidite imkanini etkin kullanan tlkeler arasindadir.

Sukuklar altyapi projeleri finansmaninda yogun sekilde kullanilabilen
trtnlerdir. Bankacilik kesimi kaynaklarinin daha sinirlandirici yapisina kargilik sukuk

kaynakh finansman imkanlari bu altyapr agigini kapatmak igin kullanilmaktadir.
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Malezya hava alanlari, limanlar ve yollar gibi altyapi yatirmlarinin finansmaninda
sukuk ihraglarindan yogun sekilde yararlanmaktadir. Korfez tilkeleri de bu yéntemi
izlemeye ¢alismaktadirlar. Kamu 6zel sektor isbirligi ile yapilan altyapi projelerinde
de sukuklar iyi bir teminat yapisi sunmaktadir. Bu agidan proje finansmaninda da
uygun bir arag niteligindedir. Ulkemizde ticari bankaciligin hakim olmasi nedeniyle
proje finansmanina yonelik krediler genelde ihtisas kredileri seklindedir (Arican,
Taninmis Yicememis, Okay ve Demirci, 2014). Faizsiz finansman alaninda ¢alisan
bankalar icin 8nemli bir diger husus, Islami finans esaslarina uygun calisan para
piyasalarinin heniiz istenen gelismislik diizeyine ulasamamis olmasidir. Ornek
olarak IFSB (The Islamic Financial Services Board) tarafindan 2014 yilinda yapilan
bir arastirmada 24 llkeden sadece 6é'sinda faizsiz finansman esaslarina uygun bir

nihai 8diin¢ verme mekanizmasi (Last Resort) bulunmaktadir.

Global sukuk ihraglarinin tgte ikisi halen Malezya'da ihrag edilmekte olup,
Malezya'daki ihraglar ¢ogunlukla yerel para cinsinden yerel piyasada
gerceklesmektedir. Ihraglar agisindan Malezya'yr takip eden Kérfez balgesi
tlkelerinde ise (Gulf Cooperation Council/GCC) dolar bazinda ve uluslararasi
piyasalar odakh gergeklestiriimektedir. Endonezya, Pakistan ve Tiirkiye sukukun
finansman araci olarak gelismeye basladigi diger iilkeler arasindadir. Konvansiyel
finansman yéntemlerinin oldukga giiglii oldugu ingiltere, Hong Kong, Litksemburg,
Giiney Afrika ve Cin'de de sukuk ihraglar baslamis durumdadir. Ulkelerin énemli
varhikliklarinin sukuklar ile menkul kiymetlestirilerek ekonomiye kazandiriimasi
sozkonusudur. Bu sekilde uluslararasi ihraglardan pay almak ve daha uygun maliyet
kosullari ile fon bulmak igin yeni bir alternatif kanal durumundadir (Biiytikakin ve
Onyilmaz, 2012; Kiiciikcolak, 2008).

Kamu/Ozel sektér sukuku ayriminda devletlerin ihrag ettikleri sukuklar kisa
vadede daha fazla pay almakla birlikte, 6zel sektor sirketlerinin ihrag ettikleri
sukuklar 2014 yili itibariyle toplam piyasanin % 40'in1 olusturmaktadir.

Sukuklar islami Finans prensipleri agisindan belirli hususlara uygunluk icermelidir:

i. Sukuk aracihgiyla artinlan fonlarin helal kabul edilen faaliyet kaynakli olmasi
gereklidir.
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ii. Elde edilen fonlarin maddi varliklarin finansmaninda kullanilmasi
mumkindir. Varliklarin 6zelligi 6nemli oldugundan, sukuklar tahvillerden
farkhlasarak ihragcinin genel finansal ihtiyaglarinin karsilanmas igin kullanilamaz.
iii. Sukuk yatinmailarinin elde ettigi gelirler dayanak varliktan kaynakli gelirler
olmasi gereklidir.

iv. Sukuk yatinmailari dayanak varhigin sahiplik hakkina ve ondan kaynakl nakit
akisina sahiptirler.

v. Diger tiim Islami finans enstrimanlarinda oldugu gibi getirilerde sabit bir

garanti bulunmamalidir.

Sukuklarin dayanak varliga yénelik olarak ihracinin modellenmesindeki farkliliklar
asagidaki sekildedir.

Varliga Dayali Sukuklar (Asset Backed Sukuk)

Varlik Bazli Sukuklar (Asset Based Sukuk)

SPV'ye (Special Purpose Vehicle/Ozel Amagli
Kurulus) varliklar nihai gercgek satis niteliginde
yapilir

SPV'ye geri alinmak Uzere varlik satisi yapilir

Sukuk sahipleri dayanak varlida rtcu etmek
hakkina sahiptirler

Sukuk sahipleri dayanak varlida tamamen veya
kismen rucu hakkina sahip degildirler

Dayanak varlik Gglincu taraflara satilabilir.

Kaynak kurulus tek alici konumundadir.

Varliklar vade sonunda piyasa degeri Uzerin-
den satin alinir.

Geri alim degeri olarak belirlenen Uzerinden
satin alinir.

Sukuk sahipleri varliklarin degerlenmesinden
yararlanirlar.

Sukuk sahipleri dayanak varliklarin degerindeki
yukselisten yararlanmazlar.

Dayanak varligin tirt ve degerine gére temi-
natlandiritmistir.

Teminatlandinlmamistir. Kaynak kurulusun
teminatsiz borcu gibi derecelendirilir.

Kaynak: (Bacha, 2013)

Icara sukuk yapisinda sukuk sahiplerinin Islami finans acisindan sukukun dayanag:
olan maddi varligin miilkiyetine sahip olmasi zorunlu olmakla birlikte uygulama
binlerce sukuk sahibinin adina miilkiyet kaydinin zorlugu nedeniyle fon ihtiyaci
bulunan kaynak sahibinin (originator) kurdugu SPV dayanak varlik agisindan sukuk
sahiplerinin yediemini gibidir (Saeed ve Salah, 2012). Bazi uygulamalarda ise
genelde vergisel ve devlet mallarinin béliinemezligi gibi nedenlerle kaynak kurulug
(originator) tarafindan dayanak varligin SPV'ye transfer edilmesi de miimkiin

olamayabilir. Bu durumda miilkiyetin SPV'ye gecirilememesi karsisinda bunu telafi
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edici sekilde kaynak kurulustan teminatlar ve diger garantiler alinmasi yoluna gidilir.
Ayrica boyle bir 6rnekte sukuk sahipleri dayanak varliklar yerine kaynak kurulusa
(originator) miiracaat edebilirler. Bu gelismeler sukuk uygulamalarinda varhga
dayali sukuklardan (asset-backed sukuk) varlik bazli sukuklara (asset based sukuk)
gecise sebep olmuslardir (Haneef, 2009; Saeed ve Salah, 2012).

Yine uygulamada duyulan ihtiyaglar karsilamak tizere, sukuk tiirlerinden biri
de hibrid (karma) sukuk ihraglaridir. Boyle bir 6rnekte dayanak varlik havuzunda
sadece icara sukuk sozlesmeleri degil, murabaha ve istisna sézlesmeleri de yer alir.
Bu yapi fonlarin mobilizasyonuna daha fazla imkan verir (Tariq ve Dar, 2007).
Hibrid sukuklar daha ziyade sézlesmelerin yeniden finansmani araci niteligindedir.
Bu yonii ile menkul kiymetlestirmeye benzer. Hibrid sukuk yapisinin isleyisinde
once kaynak kurulus (originator) dayanak varliklarla birlikte murabaha ve istisna
sozlesmelerini de SPV'ye transfer eder (Dar Al Istithmar, 2006). SPV sukuk ihrag
eder ve sukuk alicilarindan topladigini kaynak kurulusa &der. Ayrica icara,
murabaha ve istisna s6zlesmelerinden gelen gelirleri de sukuk sahiplerine 6der.
Belirlenen vade tarihinde de kaynak kurulus varliklarla birlikte murabaha ve istisna
sozlesmelerini SPV'den geri satin alir (Dar Al Istithmar, 2006). Genelde hibrid
sukuklarda varlik havuzunun % 51'inin icara sukuk kaynakli maddi varliklardan
olusmasi istenir. Zira murabaha ve istisna sézlesmeleri borg yaratma ozellikleri
nedeniyle Islami finans prensiplerine gére ikincil piyasalarda islem gérememektedir
(Tariq ve Dar, 2007).

2. Finansman Araci Olarak Sukuklar

2.1. Ozellikleri ve Yapisi

Sukuk genel itibariyle sadece likiditeyi ve nakit akisini degil, miilkiyet hakki ve
yararlanma hakkini birlikte ihtiva eder. Bu, sukuku geleneksel bor¢lanma

araclarindan ve bonolardan farkhlastiran en énemli noktadr.

Bonolar belli bir vade ve belli bir faiz orani tagiyan borg¢lanma araglariyken,

sukuk sahipleri dayanak varliklar tizerinde tam tasarruf hakkini elde etmektedirler.
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Sukuklarin bor¢lanma araglariyla benzerlikleri arasinda ise pazarlanabilirlikleri,
farkli gesitleri olabilmeleri ve derecelendirilebilmeleri sayilabilir (Adam ve
Thomas, 2004).

Sukuklarin temel prensiplerinden biri varliga dayali olarak ihrag edilmesidir.
Eger varliga dayali bir yapi yoksa, o zaman fonlama da yoktur seklinde
ozetlenebilecek bu prensip sukuk modellemelerinin temelini teskil eden
hususlardan biridir (Ariff, Igbal, ve Mohammad, 2012).

Konvansiyonel tahvil ihraglarinda 6diing alinan tutarin geri 6denmesi s6z
konusu iken, sukuk ihraglarinda alacaklarda kismen sahiplik (murabaha), kiralama
(icara), insaat ve imalat (istisna), varhklarin taksitli olarak teslimi (salam), ortak
girisim (mudaraba), yatirim (istitmar), ana sermayenin garanti edilmedigi ve
getirinin dayanak varligin performansina gore degistigi yapilari kapsamaktadir.

Tablo 1: Sukuk ihraclarinin Piyasa Dagiimi

Sukuk lhraglarninn Pivasa Dagilim

= Yurtigi lokal Piyasa » Uluslamrmas: Piyvasa

Kaynak: Zawya (2014)

Faizsiz bankacilik uygulamalari temelinde sekillendirilmis ve uluslararas:
piyasalarda giderek artan bir 5neme sahip sermaye piyasasi araci olarak tanimlanan

sukuk, tilkemizde de hem kamu hem de reel sektor bor¢lanmalarinda éneminin
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artmasi beklenen bir finansal Grtindiir. Sabit getiri, faiz tastyan borglanma araglarina

islami finans sisteminde izin verilmemektedir.

Tablo 2: Sukuk ihraggilar

Sukuk lhracoilan

s Devlet = Sanavisirket leri

NMiketim sirketlern = Difi e
= Finansal Kurumia Kamu Hezmetleri Kuruluslan
s Malzeme Ureticileri

Kaynak: Zawya (2014)

2.2. Piyasanin Gelismesinde Onemli Faktorler

Sukuk ihraglarina yonelik piyasa altyapisinin giiclendirilmesi ihraglarin hacminin
artirilmasinda kritik 6neme sahiptir. Sukuklarin vergilendiriimesinde piyasanin
olusumunun desteklenmesi, Islami Finans esaslarina uyum ve dogru menkul
kiymetlendirme amaglariyla giderek daha sofistike hale gelen yapilari nedeniyle

saglam bir piyasa altyapisina sahip olunmasi 6ncelikli 6nem tagimaktadir.

Ozel sektér sirketlerinin biiyiime finansmaninda sukuk ihracina yénelmeleri
yavas gelisim gostermektedir. Bu durumda 6zel sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik konularinda ¢ekinceleri ile birlikte riinler ve saglayacagi faydalar
konusunda yeterince bilgi sahibi olmamalar da énemli etkenler arasindadir. Ozel
sektor sirketlerinin sukuk ihraglarindan saglayabilecegi yararlar arasinda (Adam ve
Thomas, 2004);

i. Geleneksel bankacilik kesiminden finansman alternatifleri disinda yeni bir
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finans kanalina ulasarak sirket finansman alternatiflerini genisletmek,

ii. Bilango digi finansman yoluyla sirketin borgluluk oranlarinin yiikselmesini
onlemek,

iii. Geleneksel bankacilik kesiminden saglanan fonlamaya gére daha az
maliyetle fonlama yapmak,

iv. Bankacilik kredilerine gore daha uzun vadeli fon kullanabilmek,

v. Sirketin piyasadaki repuitasyonunu katkida bulunmak,

vi.Banka kanallarinin yogun kullanimini 6nlemek nedeniyle diger stratejik

yatirimlara daha fazla imkan bulabilmek sayilabilir.

Sukuk ihraglarinda pek ¢ok tlkede halen giigliik doguran hususlar asagidaki gibi
belirtilebilir:

i. Yeddiemin ve menkul kiymet diizenlemelerinin ya yeterince gelismemis
olmasi veya hentiz olmamasi,

ii. Iflas ve 86deme aczi rejimlerinin yeterince gelismemis olmasi,

iii. Vergilendirme sistemlerinin sukuk sézlesmelerinin &zelliklerini dikkate
almamasi,

iv. Kredi ve borg degerlendirme araglarinin yeterince gelismemis olmasi,

v. Merkezi bir kurulun bulunmamasi nedeniyle Islami esaslara uygunluk
konusundaki yorumlarin farkli olmas,

vi. Hukuk sisteminin gegmiste yasanmis 6deyemezlik (default) durumlarinda
gliglik yasamis olmasi,

vii.Bankalararasi para piyasalarinin ve merkez bankasi agik piyasa islemlerinin

eksikliginin ve yeterince gelismemis olmasinin piyasa likiditesini olumsuz etkilemesi

Sukuk piyasasinin gelisimini etkileyen unsurlar arasinda standardizasyon,
yatirimci korumasi, yonetim ve likidite zayifligi uluslararasi diizeyde tizerinde

durulan konular arasindadir.

Literatiirde uluslararasi uygulama ve standart uyumunu saglamak igin AB'deki
"European Financial Passport” uygulamasina benzer bir “Islami finansal pasaport”

uygulamasi iizerinde ¢alisilmasi 6nerilmektedir (Saidi, 2012).
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Sukuk piyasalarinin regiile edilmesinde 6nem tasiyan hususlardan bir digeri
faizsiz finans prensiplerine uygunlugu saglayacak yapimin kurulmasidir. Mevcut
sukuk piyasalarinda Islami esaslara uygunluk veren yapilanmalar iic sekilde
kurgulanmaktadir. Batil tlkelerde diizenleyici otoriteler dogrudan bu alana
girmeden seffaflik ve yatirmcinin dogru bilgilendirilmesiyle ilgilenmektedir.
Malezya gibi modellerde ise bu uygunlugu kontrol etmekle yiikimlu merkezi bir
kurul gérev yapmaktadir. Dubai modelinde ise islami finans konularinda calisan
firmalarin biinyelerinde bir gézetim kurulu bulunmasi gerekli gérilmektedir
(Casey, 2012).

Ozel sektor sukuk ihraglarinda 6zellikle énem tastyan konularin basinda,
herhangi bir nedenle yiiklenicinin/kurucunun iflasi veya 6deyemezlik durumu
karsisinda yatirrmcilarin sukukun dayanagi olan varliklar tizerindeki haklarini
kullanma stireci gelmektedir. Uluslararasi uygulama 6rneklerinin bir kisminda,
bunlar “varlk bazli (asset based) yapilar” olarak adlandirilmaktadir. Sukukun
dayanagi olan varliklarin yasal miilkiyeti yasal ve vergisel sinirlamalar nedeniyle
yuklenici/kurucudan SPV'ye gecirilememektedir. Bu durumda herhangi bir
6deyemezlik (default) durumunda, yatinmailar otomatik olarak sukukun dayanags
olan varliklarin kontroliinii elde edememektedir, onun yerine yiklenici/kurucuya
yonelik tazmin girisiminde bulunabilmektedir. Yatinmci korunmasi agisindan,
“varliga dayali (asset backed ) sukuk” adlandirilan ve sukuk ihraglarinin dayanag:
olarak varliklarin milkiyetinin de gegirildigi ve gercek varliklarin yer aldig
yapilanmalarinda ise sukuk ihraglarinin hacmini daraltabilecegi endisesi

bulunmaktadir.

Yatirimcilar cephesini ilgilendiren diger bir husus sukuklarin yénetimidir. Bu
kapsamda ihrag oncesi ve sonrasi seffaflik ve kamuyu aydinlatma diizeyi ile
yatirimci erisebilirligi Gnemli noktalardir. Sukuklarin nitelikli yatirrmcilara satilmasi
durumunda ise, riskleri daha iyi degerlendirilebilecek bu yatinmar profiline 6zgi

seffaflik ve kamuyu aydinlatma gercevesinin belirlenmesi nemlidir.

Sukuklar agisindan likidite daha ziyade sukukun tiriine gore degismektedir.

Bazi sukuk tiirleri islami finans kurallarina gére ikincil piyasa islemlerine uygun
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goriilmemektedir. Bu kapsamda sukuk yatinmailarinin biiyiik gogunlugunun satin
al ve tut yaklagimini tercih ettiklerini séylemek dogru olur. Ikincil piyasa islemlerinin
ve referans alinacak bir fiyatin olmamasi yatinmailarin portféylerindeki sukuklarin

degerlemesini yapmada giiglitk dogurmaktadir.

Sukuklarn igerdigi risk gruplandirmasi olarak piyasa riski, dayanak varlik riski,
diizenleme ve operasyonel riskler belirtilebilir. Genelde sukuk ihraglarinda gergek
bir varlik satisi ve menkul kiymetlendirme olmadigindan, pek ¢ok sukuk ihraci
ihragginin ve yiiklenicinin kredi riskiyle baglantih olarak “senior unsecured debt”

diger deyisle teminatsiz riichanl borg olarak gruplandiriimaktadr.

Sukuklar nisbeten zayif diizenleyici altyapi ve ihraggi/ yatinnmci tabaninin
yogunlasmasindan kaynakl risklere de maruz kalabilirler. ikincil piyasalarin ve para
piyasalarinin gérecelilikidite diizeyinin diisiik olmasi, ihracin islami finans esaslarina
uygun goriilmemesi, ortakliktan kaynaklanacak hissedarlik riskleri de karsilanmasi

gerekli riskler arasinda sayilabilir.

Iflas ve 6demeden acizlik rejimlerinin giiglendirilmesi, siir 6tesi ¢éziimlerinin

gelistirilmesi ve tiiketici/yatinma bilgi diizeyinin artinlmasi ncelikli 6Snemdedir.

Belirtilen giigliiklerin agilmasinda menkul kiymetlestirmenin ve islem gérebilir
(tradable) yapilarin desteklenmesi, ikincil ve para piyasalarinin derinlestirilmesi,
merkezi bir islami esaslar uygunluk kurulunun olusturulmasi, islami finansmana
uygun bir derecelendirme metodolojisinin gelistiriimesi, seffafligin artirilmasi ve
dogru fiyatlamanin temini yararli olacaktir. Basel Ill sermaye ve likidite
diizenlemelerine uygunlugun saglanmasi da tiriine olan talebi pozitif etkileyecektir.
Uluslararasi standart koyucu kuruluslarin global standartlar getirmeye yonelik

calismalarinin desteklenmesi sukuk ihraglarinin artisinda 6nem tagimaktadir.

Diger yandan, yurtici lokal sukuk ihraci gergeklestiren ilkeler giderek

artmaktadr.
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Tablo 3: Yurtici Lokal Sukuk ihraci Gerceklestiren Ulkeler

Devlet ve Devlet Kuruluslarinin Yurtici Sukuk
ihraclan

Ozel Sektor Sirketlerinin Yurtici Sukuk
ihraclan

Bahreyn, Banglades, Brunei, Gambia, Hong
Kong, Endonezya, Luksemburg, Malezya,
Pakistan, Katar, Suudi Arabistan, Turkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri, ingiltere, Yemen

Fransa, Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Nijerya, Suudi Arabistan, Turkiye, Birlesik Arap
Emirlikleri, ABD

World Bank Group (2014). Sukuk markets,

policy research working paper, 7133.

Sukuk piyasalarinin gelistirilmesi iin yasal diizenleme yapilmasi yeterli degildir.

Piyasalasma agisindan gesitli hususlarin tamamlanmasi da gereklidir. Sukuk ihracini

talep edecek ihragcilarin yani sira yurtiginde bu alana yatinm yapacak finansal

yatirimailarin da bulunmasi gereklidir. Katilim bankaciliginin yani sira bu iiriinlere

yonelik calisan sigortaciligin ve fonlarin da gelismis olmasi elzemdir.

Tablo 4: Sukuk Piyasalarinin Gelistirilmesi

Hukuki ve DUzenleyici Cerceve

Sukuk ihraglari ve yatinmci gliveninin
saglanmasi, iflas, anlasmazlik ¢6zUmu

Seffaflik, yatinmci glveni, kamu yarari,
istikrarli finansal yapi

Para Piyasalar

Uzun vadeli finansal UrUnlere olan talebin
desteklenmesi ve likidite yonetimi,
repolardaki teminat yapisi vb.

Referans Fiyat

Daha fazla sayida Urun ve ihraggl igin
fiyatlama ve degerleme yapmada referans
fiyat olusumu

Kamu politikalari ve yatinm kararlari ile
desteklenmesi

Birincil Piyasalar

Etkin ihrag dUzenlemeleri ve sistemleri ile
piyasa erisimin hizlandiriimasi

Sukuk ihracinin alternatif bir finansman
kaynagi olarak benimsenmesinin
desteklenmesi

Yatirrmci Tabani

Birincil ve ikincil piyasalardaki talep ve
likiditenin tesvik edilmesi

14
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Guvenilir ve etkin bir takas ve saklama
sistemi temini

Piyasa yapisi, takas ve saklama, ikincil piyasalar
Fiyat olusumu, seffaflik ve likiditenin
desteklenmesi

ihraccilar ve yatinmeclilar icin risk ydnetim
araclarinin saglanmasi

Vadeli piyasalar
Spot ve vadeli piyasalar fiyat olusumunun
temini

World Bank Group (2014). Sukuk markets, policy research working paper,7133.

Uluslararasi piyasalarda sukuk ihraglari bir yandan bu alanda yatirim yapan
uluslararasi yatirim fonlarina erisimi saglarken diger yandan ézellikle altyapi
yatirimlari basta olmak tizere stratejik yatirimlara kaynak bulmada énemli bir
potansiyel tasimaktadir. Yurtigi lokal sukuk piyasalari ile uluslarasi sukuk piyasalari
isleyisinde benzerlikler bulunsa da éncelikler farklidir. Ornegin kredi
derecelendirme uluslararasi piyasalardaki ihraglar i¢in daha kritik énemdedir.
Ihracin gerceklestirilecegi hukuk sistemi de 6zellikle vergilendirme ve tabi

olunacak hukuki rejim agisindan 6nem tagimaktadir.

Uluslararasi sukuk ihraglarina giderek Avrupa ve ABD merkezli kurumsal
yatinmcilar da ilgi géstermektedirler. Ozellikle sigorta ve hedge fonlar uluslararasi
sukuk ihraglarinin aktif yatinmailar konumundadirlar. ihragcilar cephesi agisindan
da Islam iilkeleri digindaki tilke merkezli ihragcilar da artmaktadir. Almanya, Hong
Kong, Liiksemburg, Giiney Afrika, ingiltere, Giiney Kore bu iilkeler arasindadir.
Biiyiikliik ve yatirimar gliveni agisindan bugiine kadar uluslararasi sukuk ihraglar

cogunlukla devletler ve devletle baglantili kuruluslar tarafindan gergeklestirilmistir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda gerek kamu ve gerekse 6zel sektor kuruluslarinca
gergeklestirilen uluslararasi sukuk ihraglarinda, ihrag ve kotasyon yeri olarak
genelde Dublin, Londra ve Frankfurt'un tercih edildigi gorilmektedir. Pek ¢ok
uluslararasi sukuk ihracinda genelde disik maliyetler ve vergilendirme
nedenleriyle offshore merkezlerde (Cayman adalar, New Jersey vb) kurulu
SPV'ler (Special Purpose Vehicle, Ozel Amach Sirket) kullanilmaktadir.
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2.3. Sukuk Piyasalarinin Mevcut Gelisimi

Katilim Bankalari Birligi'nin verilerine gore, 2015 yili sonu itibari ile sukuk
piyasasi hacmi 342 milyar ABD dolar olup bir onceki yila gére %14 artis
gostermistir. Ihrag sayisi ve hacim agisindan Malezya ilk siradadir. Malezya'nin
toplam islem hacmi icindeki pay1 %55 seviyesindedir. Ayni sekilde Malezya
Giineydogu Asya piyasasini da domine etmekte olup bu bélgenin islem
hacmindeki pay1 %88'dir.

T.Katihm Bankalari Birligi'nin verilerine gore, Malezya ve Endonezya'nin kamu
kuruluglarinca ihrag edilen sukuklar toplam global sukuk islem hacminin biyiik
kismini teskil etmektedir. Ulke Hazineleri tarafindan yapilan ihraglar sukuk
piyasasinin biyiik bolimiini olusturmaktadir. Hong Kong ve Singapur da 6nemli
sukuk ihraggilari arasinda yer almaktadir. Tunus, Misir, Fas ve diger Afrika tlkeleri

de sukuk piyasasindan pay almaya ¢alismaktadir.

Korfez bolgesinde ise Katar en aktif sukuk ihraggisi tilke durumundadir. Katar
Hazinesi tarafindan yapilan sukuk ihraglar Korfez boélgesindeki ihraglarin %60'ini
teskil etmektedir. Kuveyt, Bahreyn ve Umman biitge ihtiyaglari nedeniyle sukuk

piyasasinda yer almaya ¢alismaktadir.

Hong Kong ve Liiksemburg faizsiz finans alaninda diinyada en yiiksek

biiytimeyi saglayan ilk 10 tlke igindedir.

Suudi Arabistan Vizyon 2030 adiyla bir reform plani hazirlamis olup, bu plan
geregince 2030 yilina kadar devletin petrol harici gelir tutarinin 267 milyar ABD
dolarina yiikseltilmesini ve 6zel sektoriin milli gelire %65 oraninda katkida
bulunmasini hedefledigi igin 6niimiizdeki dénemde Suudi Arabistan’in sukuk

piyasasinda daha yogun sekilde yer alacagini soyleyebiliriz.

iran yogun altyapi ihtiyaglari kapsaminda éniimiizdeki 10 yillik siirede 1
trilyon ABD dolari finansmana ihtiyag duyacagi tahmin edildiginden sukuk

piyasasinin nde tilkelerinden biri olmaya devam edecegi 6ngoriilmektedir.
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Bati iilkelerinde ingiltere en derin faizsiz bankacilik piyasasina sahiptir. S6z
konusu varliklarin biiytikliigii 4 milyar ABD dolarini asmaktadir. Ingiltere, Brexit
sonrasi alt yapi yatirimlarinin finansmaninda faizsiz finans piyasalarini daha yogun
sekilde kullanmasi beklenmektedir (Tiirkiye Katilm Bankalari Birligi, 2016).

Uluslararasi finans kuruluslari da sukuk ihraglarinda yer almaya baslamistir. IFC,

IBRD, Worldbank, Islamic Development Bank bu kuruluslar arasindadir.

Sukuklarin derecelendirilmesi konusunda 6zel sektér sirketlerine 6rnek
olabilecek ihrac tecriibeleri mevcuttur. Ornek olarak filo kiralama sektériinde
cahsan bir Korfez 6zel sektor sirketinin derecelendirilmis sukuklari, uluslararasi
piyasada ihracinda, 6zel sirket bilangosunu yeniden yapilandirma amach olarak
filo kiralamadan dogan leasing gelirlerini kurdugu bir SPV iizerinden sukuk ihrag
ederek kaynak temin etmistir (Adam ve Thomas, 2004). Ulkemizde filo kiralama
sirketlerinin sukuk ihraglari icin yeni bir kanal olarak degerlendirilmesi 6nem

tagimaktadir.

Uluslararasi sukuk ihraglarinda dikkate alinan konulardan biri de, herhangi bir
6demezlik (default) durumunda yabanci bir mahkeme kararinin lokal
uygulamasinin tagidigi zorluklardir. Bu durum uluslararasi ihraglarin gogunlugunun
biytk olciide devlet veya devlet baglantili kuruluslarin ihraglari olmasinin
sebeplerinden biridir. Hedef yatirimar kitlesi ve ihracin yapilacagi merkezin
belirginlestirilmesi énemlidir. Daha fazla sayida ve cesitlilikte yatinmciya
ulasabilmek icin bu alanda daha aktif finansal merkezler (Londra, Dublin) tercih
edilmektedir. Uluslararasi piyasalara erisim imkani kisith olan ihragcilar igin ise
lokal piyasasi daha gelismis iilke piyasalari secilmektedir. Ornegin Malezya ¢ok

sayida Islami tiriin yatirimailarina sahiptir.

Icara sukuklar pek cok piyasada satilabilme ve likidite 6zelligi nedeniyle
ihraglarda tercih edilen sukuklar arasinda gelmektedir. Ancak icara sukuklarda
aktiflerin rehin ve ipotek edilmesi gerektiginden yeterli aktifi olmayan ihraggilar

icin bu sukuk tiirti uygun nitelik tasimayabilir.

2017 yili igindeki 6nemli ihraglar arasinda Dubai Islamic Bank'in 5 yil vadeli 5
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milyar dolarlik ihracin ilk dilimi olan 1 milyar dolarlik sukuk ihraci, Katar Devleti'nin
2.1 milyar dolarlik ihraci, Dubai Investment Corporation'in 1 milyar dolarlik ihrac,
Malezya Devleti'nin 1.8 milyar dolarhk ihraci sayilabilir. 2017 yili birincil sukuk
ihraglar piyasasi agisindan Malezya'da agirlikli olarak 6zel sirket sukuk ihraglar,
Kérfez ve Orta Dogu'da ise devlet sukuk ihraglari agirliktadir. 2017 yilinda petrol
fiyatlarinda yiikselme ve sikilastirici mali politikalar nedeniyle 6zellikle Korfez
bolgesi tlkelerinde sukuk ihraglari ile kamu agiklarinin finanse edilmeye calisildig:
anlagilmaktadir. Ozel sektér acisindan ise finansal hizmetler sektériiniin sukuk
ihraglarina liderlik ettigi, bu ihraglarla Basel llI'iin getirdigi Tier 1 ve Tier 2
sermaye yikimliiliklerine uyum saglamayr hedefledikleri gézlenmektedir (Bank
Negara Malaysia, 2017).

Uluslararast sukuk piyasasinin ézellikleri incelendiginde géze carpan énemli

noktalar asagidaki gibi belirtilebilir (Kammer ve ark., 2015):

i.  Sukuk piyasasi, ihraggilar ve yatirimailar agisindan tagidigi 6zellikler nedeniyle
tercih edilmektedir. Ihragallar ok genis yelpazedeki faaliyetlerini ve kalkinma
projelerini finanse edebilirken, yatinmcilar da ¢oklu varhk gesitleri ve farkls
tekniklerle orta ve uzun vadeli yatirim iirinlerine yatinm yapabilmektedirler.

ii. Soverign sukuk (devlet sukuklari) ihraglar sermaye piyasalarinda Islami
finans kurallarina uygun olarak referans fiyat olusumuna imkan saglamak igin
once ihrag edilmeye baslanmistir. Devlet sukuklari ayni zamanda Merkez
Bankalarinin likidite yonetimlerini de kolaylagtirmaktadir.

iii. Sukuklar altyapi projelerinin fonlanmasina oldukga uygun enstriimanlardir.
Bankacilik sektoriiniin kendi 6zel regiilasyonlari nedeniyle altyapi yatirmlarmin
finansmaninda ¢ok fazla segici sekilde kaynak ayirabildiklerinden pek ¢ok tilke
altyapr projelerinin finansmaninda giiglik cekmektedirler. Sukuklar altyapi
projelerinin finansmaninda s6z konusu agigin kapanmasinda etkin
kullanilabilmektedirler. Sik kullanan tilkelerden Malezya'nin yani sira Korfez
tlkeleri de sukuk ihraglari ile havaalanlari, marinalar ve karayollar projelerini
finanse etmislerdir.

iv. PPP (Kamu Ozel Ortakligy) ile altyapi finansmanindaki yapiya uygundurlar.

Yatirimailar sukuk ihracina dayanak varligi finanse etmekte ve ona menkul
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kiymetlestirme yoluyla sahip olmakta ve vade sonunda devlete iade
etmektedirler. Varliga dayali menkul kiymetlestirme ile sukuk ihraglari piyasasi
derinlesme imkani bulmaktadir. Bu modelde bir SPV (Special Purpose Vehicle)
kurmak suretiyle satis ve geri alis islemleri bu SPV izerinden
gerceklestiriimektedir. Sukuk Mudaraba seklindeki ihraglar ikincil piyasalarda
islem gorebildiklerinden ilave imkanlar sunmaktadir. Bunlar farkli vadelerde ve
dayanak varliklarin getirilerine gére farkh gelir performanslarina sahiptirler.

v. Geleneksel altyapi projelerinin finansmani 6zkaynak ve borglanma yoluyla
yapildigindan 6zkaynak kisminda yogunlasma riskini artirmaktadir, ayrica gelir
tiretmek zamani konusundaki gecikmeler halinde esneklikleri diistiktiir, sukuk
ihraglar sabit 6demeler yerine dayanak varligin getirilerine gore gelir
trettiklerinden daha fazla esneklik tagirlar.

vi. Yerel sukuk piyasalarinin desteklenmesi kapsaminda diizenli olarak devlet
sukuku ihrag edilmesi bir yandan referans fiyat olusumu diger yandan piyasanin
derinlesmesi i¢in 6nemlidir. Katar, Malezya, Bahreyn gibi iilkelerin merkez
bankalari kamu borcu yonetimi kapsaminda sukuk ihraglarini kullanmaktadirlar.
Ancak diger yandan bazi zorluklarin agilmasi da gerekmektedir. Bazi tilkelerde
mali tasarruf sikiligi nedeniyle bor¢ dogurucu tirtin ihracinin sinirh olmasi, yasal
ve kurumsal altyapinin gelismemis olmasi, sukukun dayanagi varhigin tiiriine
gore sahipligin devrindeki giigliikler bunlar arasindadir.

vii. Devletlerin kamu finansman y&netimi sukuk ihraglarinin artisinda rol
oynayabilir. Bu konuda sukuk ihraglarinin muhasebe ve istatistik alanlarinda
uluslararasi standartlara uyumu 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi standartlara
uyumda belirsizlik oldugu durumlarda finansal pozisyonun ve borg
sturdirilebilirliginin yonetiminde sorunlar ¢ikabileceginden ihraglar da
cazibesine yitirecektir. Bu kapsamda AAOIFI tarafindan benzer konularda var
olan standartlara (International Public Sector Accounting Standards Board ve
Government Finance Statistics Manuel vb) uyumlu standartlar getirmesi
onerilmektedir.

viii. Giiglii bir piyasa altyapisi kurulmasi sukuk ihraglarini destekleyecek en
6nemli faktorlerin basinda gelir. Sukuk tirlerinin 6zellikle milkiyet yapisinda,
vergi verimliliginin saglanmasinda ve Islami finans prensiplerine uyum icin

giderek daha karmasik hale gelmektedir. Bu kompleks yapi pekgok tlkenin
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yasal ve diizenleyici ¢ergevenin etkisiyle genislemektedir. Bu konular arasinda
a. Menkul kiymetler ve yediemin (trust) yasalarinin olmayisi veya eksik olmasi,
b. iflas ve 6deme giigliigiine diisme rejimlerinin yeterince gelismemis olmasi c.
Vergi sistemlerinin sukuk s6zlesmelerinin &zelliklerini dikkate almamasi d. Kredi
degerlendirme araglarinin yeterince gelismemis olmasi e. Merkezi bir yapinin
olmamasi nedeniyle Islami finansa uygunluk yorumlarmin ¢ok cesitli olmasi f.
Yarg sisteminin gegmiste 6demezlik (default) durumlarinin yénetiminde giiglik
yasamis olmalari sayilmaktadir. g. Sukuklara yonelik bankalararasi para
piyasasinin ve merkez bankasi agik piyasa islemlerinin olmayisi piyasanin
likiditesini olumsuz etkilemektedir.

ix. Sukuk piyasalarinin gelismesi ve derinlik kazandiriimasinda yatirimci
korunmasi ve finansal siirdirilebilirlik konularinda da yapilacaklar
bulunmaktadir. Sukuklar genelde kompleks yapilandiriimis tiriin kategorisinde
sayilabildiklerinden piyasa riski, dayanak varlik riski, diizenleme ve operasyonel
riskleri tagidiklart diistindiliir. Ayrica gergek manada bir varlik satisi ve menkul
kiymetlendirme olmadigi igin, pek gok sukuk ihraci teminata baglanmamis borg
(senior unsecured debt) seklinde siniflandirilir ve ihraggi ve kaynak kurulusun
kredi riskiyle iliskilendirilir. Bu riskler sukuk yatinnmcilari agisindan karg taraf
riskiyle beraber islem yapamama veya likidite dustikligu gibi olumsuzluklara
yol agmaktadir. Tim bu sorunlarin asilmasinda iflas ve 6demezlik rejimlerinin
giiclendirilmesi, simir Stesi islemlere iliskin ¢6ziim yollarinin gelistirilmesi,
yatirimai bilgi diizeyinin yiikseltilmesi biiytik nem tagimaktadhr.

x. Sukuk piyasalarinin biiytimesi ve simir 6tesi islemlere konu olabilmesi igin
genel kabul géren yapilara kavusmasi gerekmektedir. Sukuk modellemelerinde
islem gorebilen, menkul kiymetlestirmeyi destekleyen, daha derin bir ikincil
piyasa ve para piyasasi olusturabilen, merkezi bir islami finans uygunluk
kurulunun olusturulmasi, sukuklarin derecelendirilme metodunun
olusturulmasina yonelik yapimin kurulmasi, seffaf ve etkin bir fiyatlamanin
yapilabilir hale getirilmesi, sukuklarin da Basel Ill sermaye ve likidite kurallarina
uygun hale getirilmesi, global standartlarin belirlenmesi ve yerlestiriimesi

halinde sukuk piyasasi énemli sigramalar yapabilecektir.

Islami Finans konusunda ¢alisan diizenleyici kurum niteligindeki uluslararas
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kuruluslarin yukarida belirtilen konularda kendi alanlarina giren konularda ¢6ziim

alternatifleri Gretmeleri gerekmektedir (Bacha, 2013).

i. The International Islamic Figh Academy —Jeddah (IFFA)

ii. The Islamic Financial Services Board (IFSB)

iii. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAQOIFI)
iv. The International Islamic Financial Market (IIFM)

v. The Islamic International Rating Agency (IIRA)

vi. The Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC)

vii. The International Shariah Research Academy for Islamic Finance (ISRA)

3. lcara Sukuk ihraglarn

Uygulamada kullaniimakta olan sukuk gesitlerinden biri icara sukuktur. En fazla
uygulama alani bulan sukuk gesitleri arasindadir. Literatiirde genelde kiralama/

leasing bazli satig ve geri kiralama islemleri seklinde tarif edilmektedir.

Bu sukuk gesidinde kiralanan bir tasinmaz tistiinde miilkiyet ve yararlanim hakk
birlikte uygulama alani bulur. Icara sukuklari ihrag igin mutlaka bir SPV'ye ihtiyag
duyulmasi bu sukuk tiirtintin 6zelligidir (Saeed ve Salah, 2012). SPV'nin tek amaci
sukuk islemini gergeklestirmektir.

icara Sukukun isleyisi:

Varhgin geri satin alinma taahhtidii

o Varlik satigi :Sukuk Sdemesi
E * g
2 . Varlik bedelinin 6denmesi Sukuk sertifikasi £
i~ o —A =
i3 Varhgnkiralanmasi =
=y =
Varligin kira 6demesi
Yénetim sézlesmesi (gerekirse) ihrag eden tarafindan
giivence verilmesi (gerekirse)
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Sukuk ihracina dayanak olan varligin sahibi 6zel ve kamu kuruluslari olabilir.
Ozel amagh kurum (Special Purpose Vehicle- SPV) bir yandan sukuku ihrag
ederken diger yandan tiim taraflar arasinda es giidiimii saglar.

Sukuklar SPV tarafindan anaparanin 6denememe riskine karsin sigorta
ettirilebilir ve finansal kurumlar gibi 3.Uncu kisiler tarafindan garanti de

verilebilir.
Ihrac siireci asagidaki gibi islemektedir:

(1) Yuklenici, dayanak varligi tizerinde mutabik kalinan fiyattan ve belirlenen
vade sonunda geri alma sartiyla SPV'ye satisini gergeklestirir.

(2) SPV, satis fiyatini karsilayacak sekilde sukuk ihracini gergeklestirir ve satig
bedelini yukleniciye 6der.

(3) Yiiklenici ile SPV arasinda belirli stireli bir kira sézlesmesi yapilir ve yiiklenici
dayanak varhgin kiracisi durumuna girer.

(4) Yiiklenici SPV'ye diizenli olarak kira bedeli 6der.

(5) Sukuk yatinmcilarina yatirim paylari oraninda belirlenen dénemlerde SPV
tarafindan 6demeler yapilir.

(6) Vade bitiminde SPV dayanak varligi 6nceden anlasilan bedelden yiikleniciye
geri satisin1 gergeklestirir. Bu satistan elde ettigi tutari SPV, sukuk yatirmcilarina

anapara olarak 6der.

4. Kira Sertifikalan ihrag ve Satis Siirecleri

Katilim Bankalari Birligi'ne gore, 2017 yili itibari ile son yedi yilda sukuk ihrag
seviyesinin ulastig1 tutar toplami 44,4 milyar TLdir. Bu tutarin %63'i Hazine,
%37'si bankalar ve sirketler tarafindan ihrag edilmistir. Global 6lgekte ulusal para
birimi bazinda sukuk ihraglari, déviz bazindaki ihraglarin 3 katidir. Tiirkiye'de ise
2016 yih baz alindiginda déviz bazl sukuk ihraglari lokal bazh sukuklarin 2,6 katina
ulasmaktadir. Hazine Mistesarhgr 2016 yilinda alti adet sukuk ihraci
gerceklestirmistir. Bunlardan bir tanesi 1 milyar dolar ihrag biytikliigiinde olup

uluslararasi niteliktedir, diger besi ise lokal bazhdir. Toplam ihrag tutari 9,2 milyar
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TLdir. 2016 yilinda Turkiye'de Hazine Mustesarligi tarafindan ilk kez enflasyona
dayal sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Ozel sektér tarafindan 2016 yilinda
gergeklestirilen sukuk ihraci sayisi 33 iken toplam ihrag tutari ise 5,9 milyar TL'ye

ulagmistir.
2010 - 2017 Yillari Arasi Toplam Sukuk ihraglari
2010-2017 USD (Bin USD) MYR (Bin MYR) TL (Bin TL) TL Karsiig
Yillar1 Arasi Toplami (Bin TL)
Ozel Sektor 3.600.000 1.960.000 6.848.705 16.391.605
Kamu 4.750.000 17.782.449 28.042.449
TOPLAM 8.350.000 1.960.000 24.631.154 44.434.054

T.Katilim Bankalari Birligi, 2017

Tiirkiye kira sertifikalar uygulamasinda ihrag iki tiirludiir. Halka arz yoluyla ya da
halka arz edilmeksizin satis seklinde gergeklestirilebilir. Halka arz yapilmadan
gerceklestirilecek satislar da iki sekilde yapilabilir. Biri tahsisli satislar, digeri ise
nitelikli yatinmaiya satiglardir.

Kira sertifikasi satisi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen ihrag tavani
icinde tertipler halinde yapilabilmektedir. Halka arz yapilmadan gergeklestirilecek
satislarda , her satistan 6nce tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Varhk
Kiralama Sirketi'nin Sermaye Piyasast Kurulu'na basvurmasi zorunludur. Ayrica halka
arz edilecek kira sertifikalarinin Borsada islem gormesi ve bu kapsamda Borsaya

bagvurulmasi zorunludur.

Sermaye Piyasasi Kurulu, yurtiginde satisin sadece nitelikli yatirmcilara
yapilmasini veya kira sertifikalarinin, VK$'nin veya fon kullanicilarinin
derecelendirilmesini, kira sertifikalarina dair 6deme miikellefiyetlerinin yurt iginde
yerlesik bir banka veya tigtincii bir tiizel kisi tarafindan garanti edilmesini VK$'den

talep edebilir.

Nitelikli yatinimciya satisi gergeklestirilmek amaciyla gikarilan kira sertifikalarmin

Borsa istanbul'a kotasyonu 2015 tarihli Kotasyon Yénergesi ile diizenlenmistir. Buna
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gore nitelikli yatirimciya satilmak amaciyla gikarilan kira sertifikalari Borsa'ca
herhangi bir degerlendirmeye tabi tutulmaz, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanan ihrag belgesinin ve satisin tamamlanmasinin ardindan takiben kota alinir.
Kira sertifikalarinin ihraci, Borsada Borglanma Araglari Piyasasi biinyesindeki Nitelikli
Yatinmciya Ihrag Pazarinda da yapilabilir. Bu kapsamda, ihraggi kuruluslar tarafindan
Nitelikli Yatinmciya Ihrag Pazarinda kira sertifikalarinin satisi ve satigin ardindan
Borglanma Araclari Piyasasi Kesin Alim Satim Pazarinda sadece nitelikli yatirimailar
arasinda islem gormesi talebiyle Borsaya basvuru yapilir. Satisin baslayacag giin
itibariyle kota alinmasina karar verilmis olan kira sertifikalarinin satigina aracilik
edecek yatirim kurulusunca satis tarihinden en az 2 is glinii 6nce islem gérme
bildiriminde bulunulur. ihraca iliskin bilgiler satis tarihinden en geg bir giin énce
Kamuyu Aydinlatma Platformunda duyurulur.

Nitelikli Yatirnmciya Ihrag Pazarinin &zelligi bu pazarda yalnizca sermaye
piyasasi diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirimcilar alim yapabilirler.
Yatirimcilarin nitelikli yatinma kapsaminda olup olmadiklarinin kontroli ve
takip sorumlulugu SPK diizenlemeleri cercevesinde isleme aracilik eden yatirim

kuruluslarina aittir.

Borsa biinyesinde Nitelikli Yatinmciya Ihrag Pazarinda ihraci tamamlanan kira
sertifikalari, satisin tamamlanmasini veya satis siiresinin sona ermesini izleyen isgiini
herhangi bir sart aranmaksizin yalnizca nitelikli yatirrmailar arasinda islem gérmeye

baslar.

Bu Pazarda yapilacak ihraglarda satis siiresi 10 is giintinden fazla olamaz. Ancak
ihracin satis siiresi icinde satilamayan kismi olursa, Borsa Genel Mudiirltigiinden ek

sure alinarak pazarda yeniden satisi yapilabilir.

Turkiye'de kira sertifikasi ihracinin maliyetlerine 6rnek olarak 75,000,000 TL
nominal tutarda halka arz yoluyla gergeklesmis bir kira sertifikast ihracinin sukuk

ihracina aracilik eden araci kurum ticreti haricindeki maliyetleri asagidaki

gibidir:
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Tablo 5: Ornek Maliyetlendirme

Ucret ve Vergiler Baz Alinacak Deger | Sabit/Oransal Iﬁfalf(?L)
SPK Ucreti Nominal Tutar Vadeye gére degisen | 87500
oransal
MKK Ucreti+BSMV Nominal Tutar Tavani asarsa sabit 1,575
BIST Kotasyon Uc. Nominal Tutar Tavani asarsa sabit 10,000
Takasbank ISIN Kodu Sabit 360
Uriine iliskin Maliyetler
Hukuksal Ucretler Sabit 52,500
Gayrimenkul Degerleme Sabit 21,000
VKS Bagimsiz Denetim Sabit 21,000
Diger Ucretler Sabit 10,500
Toplam 204,435

Kaynak: Varlik Kiralama A.S. Halka Arz Sirkileri, I. Séyler, Sukuk, 2014. Not: i. BIST kotasyon ticreti %0.10/1000,
maksimum 10,000 TL), kota alma ticretinin dértte biri tutarinda yillik kotta kalma tcreti 6denir. ii. MKK ihrag

ticreti ihrag edilen nominal tutarin %0.01 oranindadhr. iii. Takasbank ticreti 200 S'dir.

lhraccinin Sermaye Piyasasi Kurul kaydi, MKK, Borsa ve Takasbank'in dahil
oldugu yasal maliyetler toplami 204,435 TL olup, ilgili tutar nominal ihrag tutarinin
%0.16'sina karsihk gelmektedir. En 6nemli maliyet kalemi ise ihraca aracilik eden
araci kurumlara 6denen aracilik ticretlerdir. Bu tutar ihracin tutarina gére elde

edilen fonun biyiiklugiine gore degismektedir.
5. Vaka Galismasi ve Uygulama Ornegi

Vaka calismasi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI niteligindeki bir imalat
sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci incelenmistir. S6z konusu ihrag icin Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yurtdisinda yerlesik nitelikli yatinmailara satilmak tizere alinan
onay cergevesinde 12 milyon Euro nominal bedelli, vadesi bes yil, aylik kira geliri
6demeli kira sertifikalarinin 1. Tertip 5 milyon Euro'luk kismi ihrag edilmistir. S6z

konusu ihrag icin bir Varlik Kiralama Anonim Sirketi kurulmustur.

ihracg sirket isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak iizere tasinir ve taginmaz
varliklarina (makine ve fabrika) dayali bir Varlik Kiralama Sirketi kurarak 5 Milyon

Euro degerinde kira sertifikasi (sukuk) ihracini gerceklestirmistir.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 25



Kira Sertifikalari, Turkiye Tecrtbesi ve Bir Vaka Calismasi

Ihrag icara sukuk tiiriinde finansal sistemdeki leasinge ve kiralamaya benzeyen
orta ve uzun vadeli finansman tiirii ile gergeklestirilmistir. S6z konusu sukuk tiirt
SPK 111.61.1 sayil Kira Sertifikalar1 Tebligi'nin sahiplige ve inangh miilkiyete dayali
sertifikalarina karsilik gelmektedir. Bu tiir sertifikalar konvansiyonel anlamda
varliga dayali menkul kiymetler ile ortak 6zellliklere sahiptirler. Varlik sahibi kaynak
kurulus/satici isleme konu varligi 6nceden anlagilmis fiyattan VKS'ye satmakta, VK$
satin aldigi fiyata esit sekilde kira sertifikasi ihrag ederek finansmani saglamaktadir.
lkinci asamada satici varligi VKS'den kiraci seklinde kiralamaktadir. Kira bedeli ve
kiralama dénemi kira sézlesmesinde belirtiimektedir. Devredilen varliklarin bakim
ve onarim giderlerinden uluslararasi uygulamalarda VK$ sorumlu olmakla birlikte
bir sézlesme vasitasiyla bu islemler kiralayana da birakilabilmektedir. VK$S 6nce
satici sonra kiract durumundaki kaynak kurulustan diizenli olarak kiray1 almakta ve
kira tutan sertifika sahibi yatirrmcilara dagitiimaktadir. Vade sonunda VKS$ varlig

saticlya geri satmaktadr.

Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa (6rnegimizde imalat sanayi
sirketine) veya ugtinct kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek tizere VK$
tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak

icin ihrag edilirler.
Bu kapsamdaki ihraglarda,

i. Sukuk ihracina dayanak olusturan aktifin/varligin veya hakkin milkiyetinin
VK§'ye devrine iliskin sézlesme yapilmasi,

ii. Sézkonusu devrin ozel sekil sartlarina tabi olmasi durumunda devir icin
gerekli islemlerin gergeklestirilmesi,

iii. Temerrit halinde varlik veya haklar iizerinde VK$'nin dogrudan tasarruf

yetkisine haiz olmasi zorunludur.

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag tutari, ilgili varhk igin hazirlanan
degerleme raporunda belirlenen gercege uygun degerin % 90'in1 asamaz
kurali mevcuttur. Sayet dayanak varlik tasinmaz (gayrimenkul) ise ve kaynak

kurulus talep ederse geri alim hakkinin tapu kittgiine serh edilmesi zarureti
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vardir. Ayrica kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykiri olarak ihraca konu
varlik ve haklar tizerinde tglinci kisiler lehine hicbir ayni veya sahsi hak tesis

edilemeyecegi gibi varlik ile haklar {izerinde haciz veya tedbirde bulunamaz.
VKS ihracindaki ana siiregler asagidaki gibidir,

i. Varlik kiralama sirketinin kurucular tarafindan kurulmas,
ii. VK§ esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanmasi
iii. Bankalarin VK$ kurmalarina izin verilebilmesi igin BDDK gériisiintin alinmasi

iv. Kira sertifikalarinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi ve satis

Satigin tahsisli veya nitelikli yatirmcilara yapilmasi talebiyle, kira sertifikalarinin
kayda alinmasi igin istenen belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvurulur. Bu sekilde satilacak olan kira sertifikalarina iliskin nemli bir kolaylik bu

tur satislarda izahname ve sirkiiler diizenlenmemesidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, istenen bilgilerin tam olup olmadigini inceler ve ihrag
basvurusunu kayda ahr. Kayda alinan kira sertifikalarina karsilik kayit belgesi
diizenlenir. Kayit belgesi alinmaksizin ihrag ve satis islemlerine baslanamaz.

Kira sertifikalarinin satis sonuglarinin ise, satisin bitisinden itibaren 6 isgiinu

icinde VKS§ tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'na génderilmesi zorunludur.

Kurula yapilan basvurularda Kurulca belirlenecek siirede noksanlklarin
tamamlanmamasi halinde basvurular diiser. Bagvurular otuz giin iginde
sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi icin verilen sireler otuz giinliik stirenin

hesabinda dikkate alinmaz.
5.1. Sukuk ihrag Eden Sirketin Genel Yapisi
Sukuk ihraggist 1996 yilinda kurulmus bir kablo ireticisidir. Sirket kendi

markastyla silikon kablolar, kauguk esasli kontrol kumanda ve besleme kablolar,

kauguk esasli orta gerilim kablolari ve benzeri gesitli sektor ihtiyaglarina iligkin
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kablolara ek olarak, fotovoltaik solar (giines enerjisi) kablolarini Bati Avrupa'ya
sunan ilk Tiirk Greticisi olmasi yaninda, 2013'de demiryolu ve 6zel akilli sayag

kablolarini da ekleyerek tiretmeye devam etmektedir.

Sirket, 15.000 m? kapali 21.000 m? lik yeni tesisinde 1.000 ton/ay kapasitesiyle
silikon, kauguk, pvc ve HFFR kablolari iireten Avrupa’nin en modern tesislerinden

birine sahiptir.

Sirket son on bes yilda iki kez kapasite artirimi yatirnmi yapmistir. 2003 yilinda
bir 6nceki fabrikasini kurmus ancak 2007 yil ortalarina dogru tiretim kapasitesini
ve irlin gamini artirma ihtiyaci paralelinde yeni tesis yatirrmina baslamistir. 2008
yilinin 3. geyreginde su anki fabrika ve ek kapasite yatinnmlarinin ilk safhasi

tamamlanmustir.

Sirket yaklastk 300 galisani ile, bir yanda Tiirkiye'de 6nemli projelerin ve buiytik
endustri kuruluslarmin tercih ettigi kablo tedarikgisi olmasi yaninda, toplam
tiretiminin %80 e yakin bir bolimunin satisini diinyanin teknik agidan en talepkar
pazarlan olan Almanya, Avusturya, Fransa, Ingiltere ve diger Bati Avrupa
tlkelerindeki distribiitorleri vasitasiyla gergeklestirmeyi basarmis bir sirket

gorinimiindedir.

Sukuk ihraggisi sirket Tiirkiye'nin ihracat siralamasinda ilk 300'de ve ISO'nun
her yil yaymladigi sanayi sirketleri arasinda ikinci 500 Biiytk Firmanin 2015'de
225.,2016'da 322. sirasinda yer almistir. Uretimden satislar net cirosu ise 2016
yilinda 143 milyon TL civarindadir.

5.2. Kira Sertifikasi ihraci islem Ozeti

Sirket bittn kazanclarini ve yeni sermaye artislarini uluslararasi piyasalarda
rekabet giiciinii artiracak yeni yatirnimlar igin harcarken, finansal sistemden gerekli
finansman destegini 2009 senesinden itibaren karsilayamadigi igin, nakit akisi
gereksinimlerini, alacak devir hizint miimkiin oldugunca hizl tutup borg devir

hizini olabildigince uzun tutarak gergeklestirmeyi hedeflemistir.
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2010 ve 2011 senesinde gergeklestirilen olaganiistii biiylimeye ragmen
beklenen finansman arayiglarinin Tiirkiye de yerlesik finansman kuruluslarindan
saglanamamasi, sirketin karliigini ve artan talebi karsilamasini negatif etkilemistir.
Bu durumda Sirket, 2012 senesinde uluslararasi finansman arayisina yonelmis,
uzun vadeli finansmanin sirketin hem karliligini hem de artan taleple gelecek
buiytiimelerine imkan saglayacagina ikna olan Almanya da yerlesik olan bir finansal
hizmetler yatirim firmasi (yatirima) ile sirket duran varliklarinin tam teminat altina
alinmasi ve islemin uluslararasi bir kredi garanti sirketince sigorta edilmesi kosulu

ile finansman saglanabilecegi hususunda anlagmustir.

2012 yihnda Sirket, Tiirkiye'de malik sirketin varliklari yeni bir sirkete devretmesine
olanak veren ve SPK tarafindan regule edilen 01/04/2010 Tarih 27359 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Seri:lll ve 43 sayili Teblig mevcudiyetini 6grenmistir.

Bu teblige gore s6z konusu yeni Varlik Kiralama $irket'ine devredilen varliklar
yasalarla tamamen korunmus olacak, boylece yatirimcimnin ihtiyaglari karsilanacaktir.
Bu teblig ayni zamanda $irket'e de koruma saglamakta; varliklar Sirket tarafindan
kiralanacak ve finansman déneminin sonunda tiim geri demelerin gerceklesmesini
takiben butiin varliklar ihraggi sirket tarafindan ilk satis degeri ile geri kazanilacaktr.
Ayrica, 5 seneyi askin bir finansman dénemi siiresince tim kosullarin ilk basta
yatinmci ile birlikte kararlastirilacagi sabit bir kira 6demesi, herhangi bir beklenmeyen

vade degisimi veya stirpriz kredi maliyeti degisimini de engellemektedir.

Yatirimai ve belirledigi Almanya’ da yerlesik Coface Kredi Sigorta sirketi igin ilk
defa bir sukuk islemi yapacaklarindan dolayi, SPK tarafindan diizenlenen Varlk
Kiralama $irketi modeli tim detaylari ile uluslararasi hukuki ve mali incelemeler
sonrasinda olumlu bulunmustur. Ozellikle ihraggr sirket gibi gayri maddi duran
varlik birikimi yapmis, tiretici ve uluslararasi rekabet edebilen Tiirk tretici sirketleri
i¢in, SPK’'nin uzun vadeli finansmanlari giivenceye alacak 6zgiin bir model

gelistirdigini ifade etmislerdir.

Yatirimai ve kredi sigorta sirketiyle genel miizakerelerden sonra, Sirket'in sukuk

finansman projesi, degerli varliklara sahip gercek ekonomi ureticileri igin, duran
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varlklari ile yalnizca iiretim yoluyla gelir tiretmekle kalmayan, ayni zamanda da
Tirkiye Sukuk modelinin koruyucu kalkani igerisinde, duran varliklar karsiliginda

ek nakit akisi finansmani getiren bir finansman modelidir.

Bu genel mutabakati takiben ihraggr sirket, kaynak kurulus sifatiyla, Varlik
Kiralama Sirketi kurma amaci ile bagvurdugu SPK dan 03/01/2013 tarihinde
kurulus iznini almistir. Bu izin sonrasinda Sirket, VKS Tebligi uyarinca T.C. Giimriik
ve Ticaret Bakanhgindan da gerekli onay: I¢ Ticaret Genel Miidurligiiniin

27/02/2013 tarihinde tamamlamis ve tescil islemlerine baslamistir.

“Varlik Kiralama Sirketi A.$ *, 08/04/2013 tarihinde Ticaret Sicil memurluguna
tescil, 12/04/2013 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi ilani ile kurulus islemlerini

tamamlamistir.

Kira Sertifikalar ihrag izni igin SPK ya basvuru éncesinde, yatinma tarafindan
Coface Kredi Sigorta sirketinin Almanya'dan sigorta limitinin, Fransa

merkezlerinden resmi onayinin alinmasini beklemek zorunda kalimmustir.

Kredi Sigorta sirketi ise oncelikle yeni Varlik Kiralama $irketinin olusturulmasini
ve sirketin 2012 IFRS raporunu beklemistir. Varlik Kiralama Sirketinin
kurulmasindan sonra, Kredi Sigorta sirketi 2012 tablolari ile is planini ve iyi/kotu/
muhtemel senaryolarla 5 yillik tahminleri incelemistir. Bu islem Kredi Sigorta
sirketleri icin bir ilk oldugundan hukuk departmaninin da olasiliklari incelemesi

gerekmistir.

2013 yih Temmuz ayinda, Kredi Sigorta sirketi yatirmaiya ilk kisim sertifikalar
iin sirketin makine-ekipmanlarini menkul kiymet sayarak 5 Milyon EURO'luk

glivence saglamayi kabul ettiklerini bildirmistir.

Kredi Sigorta sirketinin hukuk departmani, Sirket'in gayrimenkul ve binasina
karsilik 7 Milyon EURO degerindeki 2. kisim sertifikalarla finanse edilecek uzun
vadeli hammadde satin alma sézlesmelerini kapsayacak bu sigortayi yeniden

formiile etmek igin biraz daha siireye ihtiyag duymakta oldugunu belirtmistir.
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Akabinde yatirnmci yeni teblige gére genel anlasilan sartlarin ve tiim s6zlesmelerin
kontrolii i¢in hukuki mutalaa islemi gergeklestirmistir. Yatinmcinin sahsen atadigi
uluslararasi avukatlarin hazirladiklari hukuki mitalaay: yatirnmer ve kredi sigorta

sirketi incelemislerdir.

Nihayetinde yatirmcr ilk boliim kira sertifikalarin islemlerinin tamamlanmasini

onaylamistir.

Bu baglamda, Varlik Kiralama A$ (VK§), kira sertifikalarini 2 ayrn bolimde

cikarmak icin Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) izin basvurusunda bulunmustur.

A Bolimii: 5 Milyon EURO'luk Kira Sertifikalart kismi : Sirketin makine ve
ekipman duran varliklariin VKS ye satilmasi karsiliginda

B Bolimu: 7 Milyon EURO'luk Kira Sertifikalari kismi: kredi sigortasi alindiginda
sirketin gayrimenkul varliklarinin (arsa ve bina) VKS ye satilmasi karsihginda kira

sertifikalari ihrag izninin SPK'dan alimini takiben:

Yatirimcinin satin alacagi boliim kira sertifikalarina konu varliklar, Varlik Kiralama
Sirketine A.S. (VKS) ye satilacaktir.

Muilkiyet kontrolii sebebiyle varliklar, Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kapsaminda
tam bir yasal koruma altinda olacaktir.

Sirket, Varlik Kiralama Sirketinin (VKS) yonetim kurulunu ve ydnetimini
yatirimciya birakacaktir (bu konu, yani VK$ nin yonetiminin timuyle yatirimci
tarafindan, s6zlesme sartlarina uygun bir sekilde idare edilmesi Kredi Sigortasinin

énkosuludur).

Boylece Kredi Sigorta sirketi islem igin giivence saglayabilecektir. Bu durumda
varliklar yasayla, borg da sigortayla korunmus olacak; sonug olarak ihrag edilen kira

sertifikalari neredeyse risksiz sertifikalara dontismiis niteliktedir.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 31



Kira Sertifikalari, Turkiye Tecrtbesi ve Bir Vaka Calismasi

VKS yonetim kurulu sadece yonetmeliklerde belirtildigi sekilde hareket

edebilecegi ve sirket yiikiimluliklerini yerine getirdigi siirece vade sonunda

varliklar sirkete iade etmekten baska sansi olmadigi igin, sirket de korunmus

olacaktir. Tiim s6zlesmelerdeki bitiin sartlar son derece net olup iki tarafin da

cikarlarimi koruyacak sekilde belirlenmistir.

islemin amaci Sirketin saglikl biiytimesi ve kiiresel rekabetgiliginin arttiriimas

oldugundan, Sirket ile Yatirnmci asagidaki 6zel taahhitler tUzerinde de

anlasmiglardir ve bu taahhutler de 6zel sézlesmelerle korunma altina alinmasi

kararlastiriimistir:

Sukuk isleminden elde edilen bitiin fonlar Sirket biinyesinde tutulacak,
defter degerlerinin fazlasi 6zkaynaga eklenecektir.

Butiin fonlar satin alimlara kaynak saglanmasi ve kisa vadeli borglarin
kapatilmasina yonelik kullanilacaktir.

Sertifikalarin gecerli oldugu siire boyunca kar dagitimlarina sinirlama
getirilmektedir.

Sirket net kazancmin ilk yil tiim, ikinci yil igerisinde en az %80, iki yildan
sonra ise %60-%80'i sirket 6z kaynaklarinda tutulacaktir.

Sirket uzun vadeli tedarik zinciri sézlesmeleri yaparak hem tasarruf yapacak
hem de giivenilir bir hammadde akisi saglayacaktir.

Sirket'in mali tablolari her yariyil ve yil igin bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenecektir.

Sertifikalarin gecerli oldugu siire boyunca, Sirket'in ortaklik yapisindaki
degisimlerde yatinrmcinin mutabakati alinacaktir.

Ihrag siirecinde planlarda yer almayan, Sirket'in olasi ilave yatirmlari ve
finansman ihtiyaglart bagimsiz denetgilerce incelenecek ve projeksiyonlar
finansal olarak giivenli bulunursa yatirimer yeni yatirim veya finansmana
itiraz edemeyecektir.

lhrag sonrasi Sirket'in aktifine gelecek olan fon, Sirket igin stirdiiriilebilir
biiytimeyi, kiiresel rekabetgiligi ve karllik artisini destekleyecek saghkh bir
finansal yapinin temelini olusturmasinin hedeflendigi belirtilmistir.

32
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Sirket 18,5 milyon TLsi 2010 - 2014 déneminde olmak iizere, sekiz senede 30
milyon TL'nin Gstiinde makine, techizat ve IT yatinmi yapmistir. Yapilan bu
yatirimlari kismen finansal kiralama ve kismen euro bazli yurt disi finansmanla
finanse etmistir. Bu yatinmlar sonucunda diinyanin en modern kablo iiretim
tesislerinden biri haline gelen Sirket, dikey entegrasyon ile ana iiriin gruplarinda,
PVC, kauguk ve bakirda tiim ara mamul inceltme, biikiim ve kalaylama ihtiyacini
biinyesinde uretilebilir hale getirmistir. Bu sayede, ara mamul maliyetlerinde
6nemli optimizasyon saglanmistir. Yapilan IT yatirimlari yaninda, tiim makinalarda
otomatik sensorlar ve on-time tiretim bilgileri ile destekli SAP sistemi devreye
alinmis; bu sayede performans ve maliyet optimizasyonuna tam héakimiyet
saglanmistir. Ayrica gerek mavi yaka gerekse beyaz yaka personeli ve organizasyon
yapis, say1 ve nitelik olarak hedeflenen miisteri memnuniyetini saglama ve tretim

kapasitesini gerceklestirmeye uygun hale getirilmistir.

Bu yatirimlarin finansmani ve hedeflenen biiyiime igin gerekli olan isletme
sermayesine ilave 2012 yilinda uzun vadeli finansman temini igin girisim
baslatiimistir. Bu stirecte aranilan bu dis kaynagin %40 olan 5 Mio Euro'luk kismi
Tiirkiye'de ilk kez uygulanan bir yontemle ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan
izin ile Varlk Kiralama Sirketi kurularak yurtdisindan 5 yil vadeli olarak 2013 yili

sonunda saglanmistir.

Yapilan kira sertifikasi ihracinin yaklasik %26's1 olan 1.290.000,00 Euro
yatirimciya geri 6deme avansi olarak édenmistir. 2014 Ocak ayindan itibaren
toplam 718.750,00 Euro sukuk kira bedeli 6demesi aylik olarak diizenli yapilmaya
baslanmistir. Ayrica yurtdigindan satin alimi yapilan makina ve ekipmanlar igin
2013-2015 (10ncu ay) déneminde 1.193.009,84 Euro yurtdisi finansman geri
o6demesi faizleri ile birlikte gergeklestirilmistir. 2013 senesinde uzun vadeli
finansmanin saglanma imkaninin netlesmesi ile Sirket baslattig yatirrm hamlesine

devam etmis ve Hadimkoy ile Ortakdy'de iki yeni tiretim tesisi kurmustur.

Hadimksy'de 5.000 m? kapali alana sahip bir bina kiralanmis ve 6zellikle yurtici
siparislerin Uretilecegi bir tiretim tesisi kurulmustur. Bu tesis kurulurken daha

efektif bir Uretim planlamasi ve lojistik stireci hedeflenmistir. Sadece PVC ve silikon
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kablo iiretilmekte olan bu yeni tesiste 30 kisi ek mavi yaka personel istihdam

edilmistir.

Ortakoy'de 1.200 m? kapal alana sahip, yeni hammadde tiretim tesisinde ise
kauguk yart mamul tretimi yapilmaktadir. Kauguk yart mamul tiretiminde ileri bir
teknoloji ve gerekli otomasyonun saglanabilmesi icin, Silivri fabrikasinda yeterli
yer olmamasi nedeniyle Ortakdy'de s6z konusu tesis kiralanmistir. Yapilan bu
revizyon sayesinde, kauguk hammadde uretimi kapasitesi artirilirken, ayni

zamanda kalitede homojenlik yaninda maliyet tasarrufu da elde edilmistir.

Sirket, 2013 yilinda yeni Insan Kaynaklar yatirimi da baslatmis ve personelinin
6 ay-1 yil arasi siren egitimlerini tamamlamustir. Sirket’ in, sektér ortalamasinin ¢ok
Ustiinde mesleki yeterlilige sahip 257 mavi yaka, 60 beyaz yaka olmak tizere
toplam 317 calisani bulunmaktadir.

5.3. Sirketin Sukuk ihraci Sonrasindaki Finansal Durumu

Sirket yonetimi, tim yatinm ve galismalar sonrasi biytime planini 2014 yilinda
devreye almay1 planlamis iken yogun rekabet altindaki pazar segmentleri ve triin
gruplarina hizmet veren ve/veya norm disi kalitede tiretim yapmakta olan yaklasik
10 kablo ureticisi birbiri ardina 2013 sonu ve 2014 baginda iflas etmistir. Bu iflaslar
takiben, bakir tedarikgileri ani bir kararla sektore senelerdir tanimig olduklar
o6deme vadelerini ve acik hesap limitlerini aylar i¢inde; 6nce yariya daha sonra
1/4'e kadar indirmistir.

Yapilan yatirimlar nedeniyle zaten net isletme sermayesine ihtiyag duyan Sirket,
bakir alimlarinda vadeleri ortalama 105 giinden 60 giine kadar indirmek zorunda
kalmis, hatta zaman zaman pesin alimlar bile yapmistir. Vadelerdeki kisalmalarin
yani sira, bakir tedarikgileri acik hesap limitlerini de diisirmeye baglamiglardir.
2014 yili sonuna kadar azaltilan limitler ve kisalan vadeler sonucunda, Sirket bakir
tedarikgilerine yaklasik 10 milyon ABD dolari nakit akisindan 6deme yapmak

zorunda kalmigtr.
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Bakir hammaddesindeki bu tedarik zorlugu, kapasite artisini ve bu yeni
kapasiteye gore uzman personel istihdamini yapmis olan Sirketi olumsuz yonde
etkilemis olup, ok kolay yerine getirebilecegi siparisleri alamamis ve sonug olarak
fillen gerekli buyiimeyi gerceklestirememistir. Bu stire zarfinda siirekli olarak yeni

¢oziim imkanlari olusmus ise de , belirtilen nedenlerle gerceklesememistir.

Bakir alimindaki bu dalgalanmalar nedeniyle fabrikada bazi giinlerde bakir
tedarigi beklenirken, bazi giinlerde de siparisleri yetistirebilmek, misterilere
veriler sozleri tutabilmek igin fazla mesai yapilmasi zorunlulugu dogmustur. Bu
durum, ozellikle; tretim/isgilik, tiretim/genel gider ve genel giderlerin satisa gore
yiiksek oranda gergeklesmesine yol agmistir. Bu siiregte Sirket stirekli ¢6ziim arayisi
icinde, hem hazirlandig ciro artisini gerceklestirememis hem de artan yiiksek

maliyetlere de katlanmak zorunda kalmustr.

Pazarin genel olarak daraldigi bir donemde, Sirket, iriinlerine ve markasina
duyulan giivenle, bu konjonktiiriin tam tersine bir durum yasamakla birlikte,
olusan msteri taleplerinin &nemli bir bolimiini - finansman ve bakir tedarikindeki

sorunlar- nedeniyle karsilayamamis ya da agilan ihalelere katilamamigtir.

Yasanilan bu sorunlar sirkete biiytik kar kayiplarina neden olmasinin yaninda,
Sirket; personelinin kriz dénemlerinde de misteri memnuniyetini 6n planda
tutarak calismasi sayesinde ve yaptig tutarli planlamalarla, musteri ve alinan
sipariglerin tesliminde herhangi bir kayba meydan vermeden faaliyetini devam

ettirmistir.

Bu tecriibeler, Sirketin, bakir tedarikini diizene sokacak bir kaynak saglamasi
halinde, saglikli bir tiretim planlamasi ile cok daha ytksek satis hedeflerine ve

karliliga ulasacagini gostermektedir.

Diger bir konu Tiirkiye'de déviz kurlarinda 2013-2015 déneminde ¢ok ciddi
bir dalgalanma olmasidir. USD kuru 2013 yili basinda yaklastk 2.30 TL iken 3.00 TL
seviyelerine ¢tkmistir. Bu dalgalanma, sirketin déviz cinsinden borglarinda 2013 ve

2014 yillarina ait bilangolarina “realize olmamus fiktif kur farki giderleri”nin
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yansimasi sonucunu dogurmustur. Odeme dengesini istikrarli bir sekilde
yonetmeyi daima 6n planda tutan Sirket, 2015 senesinin 6nci ayindan itibaren,
ihtiyaci olan bakir miktarina yakin bir tedarik imkanina kavusarak, kapasitesine

yakin tiretim yapmaya baglamustir.
5.4. Sukuk ihragaisi Sirketin Sermaye Yapisi ve Finansman Yapisi

6.000,00 TL. sermaye ile kurulmus olan Sirket; sermayesini ilk &nce 194.000,00 TL.
2004 yihinda 1.800.000,00 TL., 2007 yilinda 800.000,00 TL., 2009 yiinda 4.500.000,00
TL. son olarak 2014 yilinda 2.000.000,00 TL. arttirarak 9.300.000,00 TL'sina gikarmistr.

30.11.2015 tarihi itibariyla sirketin kayith sermayesi 372.000 paya bélinmis
hisse senedinden olusan 9.300.000,00 TLdir ve tamami ddenmistir.

Ortaklik yapisi ise 2 gergek kisiden olusmus olup, her biri sirket sermayesinde
%50 paya sahiptir.

Sirket Genel Kurulu ihrag tarihinde on yildir kar dagitimi yapmamis ve olusan

karlarini 6z sermaye iginde birakmistir.

Sirketin ana faaliyeti tretimden satiglardir. Turkiye piyasasina, tiretim firmasi
olan §irket'ten satis yapilmakta olup, ihracatlar ise yine bir grup firmasi olan ve
%100'Une sahip olunan bir pazarlama sirketi tarafindan yapilmaktadir. 2015
yilinda Netas, Turkcell ve Ericsson gibi biiyiik firmalarin projelerine yiiksek miktarh
tedarik saglanmasi ile yurtigi satiglarin toplam satiglar igindeki pay: yiikselerek
%25- 30 diizeyine ulagmistir. “Diger gelirler” kaleminde ise, agirlikli olarak kablo
tiretiminin her prosesinde dogal olarak olusan hurdalarin geri déniisiimii ile

saglanan hurda hammadde satiglart yer almaktadir.

2014 yilsonu itibariyle Sirketin arazi, fabrika ve ekipmani yaklastk 82 milyon
TL'ye sigortalanmistir. Sirketin arazi ve fabrikasi tizerinde bir banka lehine 20
milyon TL ve bir hammadde tedarikgisi lehine 10 milyon TL olmak tzere 30
milyon TLlik ipotek bulunmaktadir.
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Sirket 2014 yilsonu itibariyle arazi ve fabrikasini SPK tarafindan yetkilendirilmis

bir gayrimenkul sirketine yeniden degerlendirmistir.

Sirketin 2014 yil itibariyle net cirosu 153,498,647 TL , faaliyet karlihgi ise ayni
yil 5,119,412 TLdir. Net karlihg ise finansman giderleri nedeniyle 2014 yil
itibariyle negatif olup 292,468 TL zarardadr. Sirketin net cirosu 153,498,647 TL,
faaliyet karliigi ise ayni yil 5,119,412 TL'dir. Net karliligi ise finansman giderleri
nedeniyle 2014 yili itibariyle negatif olup 292,468 TL zarardadir. EBITDA ise ayni
yil 8,514,724 TL diizeyindedir.

Banka kredileri Sirketin gergek kisi ortaklar tarafindan sahsi kefaletleri ile
teminat altina alinmistir. Ayrica alacak senetleri bankaya alinan krediler karsiiginda
teminat olarak verilmistir. Sirketin ayrica 2014 yili sonu itibariyle yaklastk 11 milyon
TL tutarinda faktoring borcu bulunmaktadir. Sirketin ayrica yine 2014 yilsonu
itibariyle 3 milyon ABD Dolari ve 2.750.000 TL teminat senedini faktoring
sirketlerine teminat senedi olarak vermistir. Ayrica 5 milyon Euro tutarinda sukuk

ihraci nedeniyle uzun vadeli sukuk 6demesi bulunmaktadir.

Sirketin sukuk ihracindan 6nceki ve sonraki finansal borg yapisi asagidaki gibidir:

Kisa Vadeli Borglar (TL) 2014 2013 2012

TL Banka Kredileri 17,285,135 11,832,782 1,756,793
Doviz Banka Kredileri 13,469,189 12,652,115 4,872,561
Diger Finansal Borglar 10,604,837 8,505,198 7,711,132
(Faktoring)

Leasing &demeleri, net 457,926 462,055 1,426,234
Tahakkuk eden faiz 35,626 41,769 8,822
Toplam 41,852,713 33,493,919 15,775,542
Uzun Vadeli Borglar (TL)

TL Banka Kredileri 81,060 14,145 17,233
Doviz Banka Kredileri 231,341 1,540,891 4,478,848
Sukuk 6demeleri, net 14,727,793 15,335,235 126,190
Toplam 15,040,194 16,890,271 4,622,271
Genel Toplam 56,040,194 50,384,190 20,397,813

Kaynak: Erol, S. (2015), Ata Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., Chartered Accounts and Management
Consultants, A Member Firm of Kreston International, Independent Auditors’' Report.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 37



Kira Sertifikalari, Turkiye Tecrtbesi ve Bir Vaka Calismasi

1996 yilinda kurulan ve nitelikli kablo tiretiminde 6nde gelen sirketlerden olan
Sirketin izleme siirecinde 6deme yiikiimluliklerini yerine getirmekte sikintiya
diistigii tespit edilmistir. Uretimindeki ana hammaddesi bakir temininde piyasada
olusan olumsuz kosullar nedeniyle yeterli tiretim yapamayan Sirketin, finansal
yukumluliiklerini yerine getiremedigi ve iflas ertelemesi aldigi anlagildigindan
Sirketin kisa ve uzun vadeli ulusal derecelendirme notlari temerrit seviyesi olan

TR D seviyesine ¢ekilmistir.

Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihrac edilen kira sertifikasina iliskin 01.06.2017
tarihli getiri 6deme islemleri de ihraggi kurulusun 6deme tutarini aktarmamasi

nedeniyle Merkezi Kayit Kurulusu araciligi ile gergeklestirilememistir.

Sukuk ihraggisi sirket tarafindan 2106 yilinda agilan iflasin ertelenmesi davasi
kapsaminda, sirkete kayyim atanmustir. Sirket halen iiretim ve faaliyetine devam

etmekte olup, Istanbul Sanayi Odasi'nin ikinci en biiyiik 500 firmasi igindedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Sukuk piyasalari 6zel sektoriin finansman ihtiyaci ve alt yapi yatirimlarinin
finansmaninin yani sira kamu finansmani ve borg yénetiminde de
kullanilabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda sukuk ihraglari bir yandan bu alanda
yatirim yapan uluslararasi yatirim fonlarina erisimi saglarken diger yandan 6zellikle
altyapi yatinmlari basta olmak tzere stratejik yatirimlara kaynak bulmada 6nemli
bir potansiyel tasimaktadhr.

Sukuk piyasalari, ihraggilar ve yatinmcilar agisindan tasidigi 6zellikler nedeniyle
tercih edilmektedir. Ihragalar ok genis yelpazedeki faaliyetlerini ve kalkinma
projelerini finanse edebilirken, yatirimcilar da goklu varlik gesitleri ve farkl

tekniklerle orta ve uzun vadeli yatirim iiriinlerine yatirnnm yapabilmektedirler.

Sukuklar genel itibariyle sadece likiditeyi ve nakit akisini degil, mulkiyet hakk
ve yararlanma hakkini birlikte ihtiva ederler. Bu, sukuku geleneksel bor¢lanma
araclarindan ve bonolardan farklilastiran en énemli noktadir. Sukuk, ihraccilara

varlik gesitlendirmesi ile orta ve uzun vade finansman imkanlari saglamaktadir.
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Devletlerin gesitli altyapi ve proje finansmani igin ihrag ettikleri sukuklar
(sovereign sukuk) hem sermaye piyasalarinda Islami fonlama esaslarina uygun bir
arag imkani sunmakta hem de 6zel sektér ihraglan igin referans fiyat olusumu igin
baz teskil etmektedir. Bu tiir sukuklar ayrica tilke merkez bankalari igin likidite

yonetimlerinde ilave bir mekanizma sunmaktadir.

icara sukuklar pek ¢ok piyasada satilabilme ve likidite 6zelligi nedeniyle
ihraglarda tercih edilen sukuklar arasinda gelmektedir. En fazla uygulama alani
bulan sukuk gesitleri arasindadir. Literatiirde genelde kiralama/leasing bazli satig
ve geri kiralama islemleri seklinde tarif edilmektedir. Bu sukuk ¢esidinde kiralanan
bir tasinmaz ustiinde miilkiyet ve yararlanim hakki birlikte uygulama alani bulur.
Icara sukuklan ihrag igin mutlaka bir SPV'ye ihtiyag duyulmasi bu sukuk tiiriintin
ozelligidir. SPV'nin tek amaci sukuk islemini gerceklestirmektir. icara sukuk
yapisinda sukuk sahiplerinin sukukun dayanagi olan maddi varhigin miilkiyetine
sahip olmasi zorunlu olmakla birlikte uygulamada binlerce sukuk sahibinin adina
miilkiyet kaydinin zorlugu nedeniyle fon ihtiyaci bulunan kaynak sahibinin

(originator) kurdugu SPV dayanak varlik agisindan sukuk sahiplerinin yediemini

gibidir.

Sukuk ihracina dayanak olan varligin sahibi 6zel ve kamu kuruluslar olabilir.
Ozel amagli kurum (Special Purpose Vehicle- SPV) bir yandan sukuku ihrag
ederken diger yandan tiim taraflar arasinda es gidiimi saglar. Sukuklar SPV
tarafindan anaparanin 6denememe riskine karsin sigorta ettirilebilir ve finansal

kurumlar gibi tilincii kisiler tarafindan garanti de verilebilir.

Uluslararasi sukuk ihraglarina giderek Avrupa ve ABD merkezli kurumsal
yatinmailar da ilgi géstermektedirler. Ozellikle sigorta ve hedge fonlar uluslararasi
sukuk ihraglarinin aktif yatinmalar konumundadirlar. ihragailar cephesi agisindan
da islam tilkeleri digindaki iilke merkezli ihraggilar da artmaktadir. Almanya, Hong
Kong, Liiksemburg, Giiney Afrika, Ingiltere, Giiney Kore bu iilkeler arasindadir.
Literatiirde uluslararasi uygulama ve standart uyumunu saglamak igin AB'deki
"European Financial Passport” uygulamasina benzer bir “Islami finansal pasaport”

uygulamasi tizerinde galisilmasi da &nerilmektedir.
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Tirkiye uygulamasinda kira sertifikalar ihraglan 6zellikle 6zel sektor ihraglar
agisindan hentiz baslangi¢ asamasinda olmakla birlikte biyiik potansiyel
tasimaktadir. Ulkemiz 6zel sektériiniin bu alanda mesafe almis iilke 6rneklerine
gore gelismislik ve cesitlilik agisindan daha avantajli oldugunu séyleyebiliriz. Bu
firsati harekete gegirebilmek igin bir yandan ihrag prosedirlerinin sirketlerce iyi
anlagilmasi, birincil ve ikincil piyasalarin derinlestirilmesi, 6zel sektor ihraglarina
gosterge olacak kamu sektoriiniin de dahil olacagi ihrag sayilarinin artiriimasi, bu
alana yonelik endekslerin olusturulmasi, ihrag maliyetlerinin disurilmesi,

uluslararasi uygunluk sertifikasyonunun saglanmasi 6nem tagimaktadir.

Tirkiye uygulamasinda kira sertifikalari olarak tanimlanan sukuklarin birincil
ve ikincil piyasalarinin derinlestirilmesinin getirecegi yararlarin basinda sadece
faiz duyarhligi olan degil tiim 6zel sektor sirketlerine ve biytk altyap:
projelerine ilave finansman alternatifleri saglamasi gelmektedir. Varlik ve
haklara dayali olmasi belirsizligi artiran islemlerden uzak durulmasini saglarken,
sirketlerin atil duran varliklarina menkul kiymetlestirme yoluyla likidite
kazandirmakta ve bu varliklarin finansal sistem igine girmesini saglamaktadir.
Kira sertifikasi ihraglari ile kaynak kuruluslar sahip olduklari varlik ve haklar
degerlendirme ve yeni finansman kanallarina ulagma firsatini elde
etmektedirler. Yatinmcilar cephesi agisindan bakildiginda ise, kira sertifikas:
ihraglarinin dayanag belirlenen varlik ve haklar oldugundan, belirsizligin daha
az oldugu bir yapiya yatirim yapma imkanina kavusmaktadirlar. Yeni Sermaye
Piyasast Kanunu'nun kira sertifikasi sahiplerine yonelik getirdigi gliglii koruma
diizenlemeleri bu alana yénelik yatinmailar agisindan oldukga 6nemlidir. Kamu
sektori agisindan da 6nemli altyapi projelerine yonelik ilave ve yeni finansman

alternatifleri olusturmaktadir.

Vaka calismasi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI niteligindeki bir imalat
sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci incelenmistir. S6z konusu ihrag igin Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yurtdisinda yerlesik nitelikli yatirimcilara satilmak tizere alinan
onay cergevesinde 12 milyon Euro nominal bedelli, bes yil vadeli, aylik kira geliri
6demeli kira sertifikalarinin 1. Tertip 5 milyon Euro'luk kismi ihrag edilmistir. S6z

konusu ihrag icin bir Varlik Kiralama Anonim Sirketi kurulmustur.
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Sirket yaklasik 300 ¢alisani ile, bir yandan Tirkiye'de 6nemli projelerin ve
buiyik endustri kuruluslarinin tercih ettigi ana tedarikgilerden biri olmasi yaninda,
toplam tretiminin %80 e yakin bir bolimuntin satisini diinyanin teknik agidan en
talepkar pazarlari olan Almanya, Avusturya, Fransa, Ingiltere ve diger Bati Avrupa
tlkelerindeki distribiitorleri vasitasiyla gergeklestirmeyi basarmis bir sirket
goriinimindedir. Sukuk ihraggisi sirket ayni zamanda Tiirkiye'nin ihracat
siralamasinda ilk 300'de ve ISO'nun her yil yayinladig sanayi sirketleri arasinda
ikinci 500 Biiytik Firma arasindadir.

2010 ve 2011 senesinde gergeklestirilen yiiksek oranl biiylimeye ragmen
beklenen finansman arayislarinin Tiirkiye de yerlesik finansman kuruluslarindan
saglanamamasi, sirketin karlihgini ve artan talebi karsilamasini negatif etkilemistir.
Bu durumda Sirket, 2012 senesinde uluslararasi finansman arayisina yonelmis,
uzun vadeli finansmanin sirketin hem karliigini hem de artan taleple gelecek
biiyiimelerine imkan saglayacagina ikna olan Almanya da yerlesik olan bir finansal
hizmetler yatirim firmasi (yatirimai) ile sirket duran varliklarinin tam teminat altina
alinmasi ve islemin uluslararasi bir kredi garanti sirketince sigorta edilmesi kosulu

ile finansman saglanabilecegi hususunda anlagmustir.

2012 yilinda Tiirkiye'de malik sirketlerin varliklari yeni bir sirkete devretmesine
olanak veren SPK tebligine gore, s6z konusu yeni Varlik Kiralama Sirket'ine
devredilen varliklar yasalarla tamamen korunmus olacak, béylece yatirimcinin
ihtiyaglart karsilanacaktir. Bu teblig ayni zamanda Sirket'e de koruma saglamakta;
varliklar Sirket tarafindan kiralanacak ve finansman déneminin sonunda tim geri
6demelerin gergeklesmesini takiben butiin varliklar ihrager sirket tarafindan ilk
satis degeri ile geri kazanilacaktir. Ayrica, 5 seneyi askin bir finansman dénemi
stiresince tiim kosullarin ilk basta yatinmci ile birlikte kararlastirilacagr sabit bir kira
6demesi, herhangi bir beklenmeyen vade degisimi veya siirpriz kredi maliyeti

degisimini de engellemektedir.

Sirket 18,5 milyon TL' si 2010 - 2014 déneminde olmak tizere, sekiz senede 30
milyon TL nin Ustiinde makine, techizat ve [T yatirmi yapmustir. Yapilan bu yatirimlari

kismen finansal kiralama ve kismen euro bazli yurt disi finansmanla finanse etmistir. Bu
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yatirimlarin finansmani ve hedeflenen biiytime icin gerekli olan isletme sermayesine
ilave 2012 yilinda uzun vadeli finansman temini igin girisim baslatiimistir. Bu siirecte
aranilan bu dis kaynagin %40' olan 5 Mio Euro'luk kismi Tiirkiye'de ilk kez uygulanan
bir yontemle ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan izin ile Varlik Kiralama $irketi

kurularak yurtdisindan 5 yil vadeli olarak 2013 yili sonunda saglanmistr.

Vaka Cahismasindan elde edilen bulgular neticesinde ise kira sertifikasi
ihracinda uluslararasi nitelikli yatinmcilara satis stirecinin nemli hususlar icerdigi

gozlenmistir:

1. imalat Sanayi sirketlerinin mevcut alternatif kanallarina ilave olarak sukuk
bazli finansman yoluna gitmelerinin gesitli avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi imalat sanayi sirketlerinin sahip olduklari mevcut duran varlik stoklari
karsihginda yeni uzun vadeli finansman imkanlarina kavusmalaridir.

2. Sukuk ihraglar, degerli maddi varlik stoguna sahip ureticiler igin, duran
varliklari ile yalnizca tretim yoluyla gelir tiretmekle kalmayan ayni zamanda
sukuk modelinin varlik kiralama sirketleri tizerinden sagladigi koruyucu kalkan
iginde duran varlik havuzu karsiliginda ek nakit akisi ve finansman getiren bir
finansman modeli sunmaktadir.

3. Varlik Kiralama Sirketine devredilen varliklarin yasayla korunmasi hem
ihraggilar hem de yatirmailar agisindan projelerin ve tiretimin devami agisindan
6nemlidir. Tirkiye uygulamasinda bu koruma Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsaminda getirilen diizenlemelerle mevcuttur.

4. Sukuklarin vadesi stiresince kosullar bastan belirlendiginden beklenmeyen
kredi maliyet degisiklikleri ile karsilagilmasi riski bulunmamaktadir.

5. Vaka calismasindaki 6rnekte de goériildigi tizere uluslararasi sukuk
ihraglarinda gayri maddi duran varlik birikimi yapmus, tretici ve uluslararas:
rekabet edebilen Tirk tretici sirketler daha avantajli konumdadirlar, bu tir
sirketler uzun vadeli finansmani giivenceye kavusturacak bu modeli etkin
kullanmalari halinde daha biiytik 6lgekli yatirmlar gerceklestirebilecek duruma
gelebileceklerdir.

6. Uluslararasi sukuk ihraglarinda ozellikle ilk kez yapilacak ihraglarda duran

varliklar tizerinde tam teminat ve alacak sigortasi benzeri islemin sigortalanmasi
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gibi talepler glindeme gelebilecektir.

7. Varlk Kiralama $irketinin kurulmasinin uzun bir stireg almadigi, buna karsilik
is planlari ve bes yillik iyiden kétiiye dogru senaryo tahminlerinin istenebilecegi
gozlenmistir.

8. Sirket finansal tablolarinin UFRS uyumlu olmasi streci hizlandiracaktir.

9. Ihrag &ncesinde finansal ve hukuksal due dilingence (inceleme) benzeri
stregler gegirilecektir.

10. Ihragar sirketle yapilan anlagsmaya gére degisebilmekle birlikte sukukun
vadesi gelinceye kadarki siire boyunca kar dagitimlarina sinir konulmast
glindeme gelebilecektir.

11. ihrag sonrasi yillik mali tablolar basta olmak iizere finansal tablolarin
bagimsiz denetimden gegirilmesi istenebilecektir.

12. Thrag sonrasinda ortaklik yapisindaki degisimlerde yeni yatirmcilarin onay:
ile biytk olcekli yatinmlarda bagimsiz denetim incelemesi talepleri
olabilecektir.

13. Geri 6deme avansi adiyla ihragtan elde edilen tutarin belli bir bolimunin
(incelenen vakada %25) Sukuk yatirrmaisi ve nitelikli yatirrmciya 6denmesi
istenebilecektir. Bu oran ihraggi sirkete ve projeye bagl olarak azalabilir veya

hi¢ alinmayabilir.
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