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OZET
ALTERNATIF BiR FINANSMANKAYNAGI OLARAK SUKUK

Glinlimiiziin yeni yeni 6nem kazanmaya baglamis gdzde finansal kaynak yaratma araglarindan
biriside Sukuk uygulamalaridir. Genellikle korfez tilkelerindeki yatirimeilar tarafindan tercih edilen ve
Islami kurallara goére sekillendirilmis Sukuk uygulamalari alternatif bir yatirim araci olarak diger
ilkelerde de yayginlik kazanmaya baslamistir. Bu baglamda diinya genelinde birgok iilke, Sukuk ile
ilgili mevzuat diizenlemeleri yapmakta ve Sukuk fonlarin1 kendi iilkelerine ¢ekmeye caligmaktadir.
Sukukun uygulanabilir birgok ¢esidi bulunmaktadir. Basta Almanya ve Fransa gibi gelismis iilkelerde
oldugu gibi, Tiirkiye’de finansal kaynak yaratma araci olarak, Sukuk uygulamalarina iligkin uygulama

esaslarina kanuni diizenlemelerinde yer veren Ulkelerden bir tanesidir.

Bu amacla, Tiirkiye’de sukuk fonlarinin ekonomiye akisinin saglanmasi adina ve uygulamanin
tesvik edilmesi adma bir takim dizenlemeler yapilmaktadir. Ik asamada vergi kanunlariyla ilgili

yapilan diizenlemelere rastlanmaktadir.

Bu ¢aligma ¢ ana boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci bélimde sukukun genel tanimu,
ozellikleri, sukuk fonlarmin kullanim alanlari, sukuk cesitleri ve sukukun avantajlar1 ve

dezavantajlarina yer verilmistir.

Ikinci boliimde diinyanin gesitli iilkelerindeki sukuk uygulamalari ile ilgili bilgilere kisaca yer
verilmis ve Tirkiye’deki sukuk ihraglari ve sukuk uygulamalari hakkinda degerlendirmelerde

bulunulmustur.

Ugiincii ve son boliimde Tiirkiye’deki sukuk uygulamasi olarak adlandirilan kira sertifikalari
ile ilgili ayrintili bilgilere yer verilmis ve Kira sertifikalarinin tanimi, vergi mevzuatindaki yeri ve kira
sertifikalarinin vergilendirilmesi ile ilgili yapilan diizenlemeler Tiirkiye deki uygulamalar1 agisindan

ele alinmustir.

Sonu¢ ve Yorumlar kisminda ise sukuk uygulamalarinin iilkemiz agisindan genel bir
degerlendirmesi yapilmig ve vergi alaninda yapilan diizenlemelerin yeterli olup olmadigi yoniindeki

goriiglerimiz agiklanmustir.

Bu calismada amaglanan, Kira Sertifikalari adiyla uygulama alani bulan Sukuk’un lkemiz
SPK ve vergi mevzuatinda ne gibi degisiklikler meydana getirdigini ve bu degisiklerin yeterli olup

olmadigini belirtmek ve ¢6ziim dnerileri sunmaktir.



ABSTRACT
SUKUK, AS A ALTERNATIVEFINANCING SOURCE

Sukuk is a new phenomenon as a financial instrument. Sukuk which is generally prefered by
investors in gulf countries and issued according to islamic rules has become widely used as an
alternative investment tool. In this context, a lot of countries all over the world have been preparing
legislative regulations related to sukuk and they try to attract sukuk funds to their countries. There are
many kinds of sukuks which makes regulations on the subject various. Turkey is one of those
countries such as Germany and France which make legislative regulations related to sukuk.

Hence, Turkey has made some regulations in order to encouragethe flow of sukuk funds to
economy. At first stage, these regulations whichare related to tax regulations are important but not
enough.In addition, Turkey has to make constitutional regulations about sukuk.Moreover, scope of the
regulation concerning sukuk should be wide enough to cover broad range of tax payers.As a result of
these new regulations, Turkey will probably benefit from significant use of sukuk funds.

This study has three sections except introduction. In the first section,following subjects
arementionedrespectively, the description of sukuk, general features, useage areas of sukuk funds,

sukuk kinds, advantages and disadvantages of sukuk.

In second section, information is given about sukuk applications in various countries of the
world such as France and England. In this section, information isalso provided on what is needed to be

successful in sukuk issues and implementionsin Turkey.

In third section, there is detailed infromation about rental certificates wihich are sukuk
implementations in Turkey. Also in this section, it is mentioned that the definition, legislation in tax

regulations and taxationof rental certificates.

In result and comments part, A general assessment was adressed and we also stated our
thoughts on whether comitted regulations in the field of taxation are enough or not.The main purpose
of this study is adressing what kind of changes that rental certificates made on Turkish Capital Market

Board and Tax Regulations and whether these changes are sufficient or not by providing solutions.



ICINDEKILER

L QST U8 0T )l 1515 (s

IEE o] (O T TS (] TR

BIRINCI BOLUM
SUKUKUN TANIMI VE GENEL OZELLIKLERI

L.SUKUK NEDIR? ...ccvvtuiiiiiiriiesiesie st
1.1, SUKUKUN TaNIMT oottt sttt neee e
1.2, Sukukun Tarihsel GEelISIMI .....c.ccivviiieiiiiiiiieiie et
1.3.  Sukukun Genel ilkeleri ve OzelliKIETi.........coevvrurrrierrereeeieiceeeeeeeeeee e,
1.4.1. Proje ENdeksli SUKUK ........ccccoiiiiiiiiiee s
1.4.2. Varlik Endeksli SUKUK ......coooiiiiiiiiiiii e
1.4.3. Bilango ENdeksli SUKUK ..........ccccoiiiiiiiiiic s
1.5. Sukuk Yapilandirilmasinda Kullanilan S6zlesmeler...........ccocovvviiiiiiiniiniienienienen,
1.5.1. Degisim-Takas SOZICSMEIETI........cccueruiiiiiiiiiiieiie et
1.5.2. Vekillik SOZIESMELETT......ccviiiiiiii i
1.5.3. Ortaklik SOZIESMEIET......cccuiiieieiiiiiiiie e
1.6, SUKUK COSILIETT ..uveiuvieiieiiiisiii ettt sttt sttt et et e e nes
1.6.1. 1CAra SUKUKU ..cocvvviecececeeie ettt
1.6.2.  MUdaraba SUKUKU ..........ccooviiiiiiiciie e
1.6.3. Musaraka SUKUKUL.........cccoriiieitiiee st nee e
1.6.4. MuUrabaha SUKUKU ...........c.couiiiiiiiiiie e
1.6.5.  SEIEM SUKUKU ......coiiiiiiiiie e
1.6.6.  IStISNA SUKUKU ....cvvvvrececeeeeieeee ettt en sttt en s
1.6.7. Karma SUKUK .......coveiiiiiiiiiisi e
1.6.8. Diger SUKUK CeSItIOTT. cuuiiiriiiiiieiieiiesie sttt sttt snee e e

1.7.  Sukukun Avantajlart ve Dezavantajlari...........cccooerriiiiiniicnne e

IKiNCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE'DE SUKUK UYGULAMALARI
2.1.DUNYADA SUKUK UYGULAMALARI ..o oot e eeeseeeeeeeseeeensne e,
0 O T AN [ 1= 1Y SRS UTSSSN

2.1.2. INGIILETE cv.vovvviiecvictes ettt
N R - 1317 PSR

.3



p S = T o] 1) o TSSOSO 33

2,15, KALAN .o 34
2.1.8. IMAIBZYA ... s 34
2.2.TURKIYE’DE SUKUK UYGULAMALARL......c.cecmiiiiniiiieieninsieeesissiesssissie s 35
2.2.1. Ozel Kuruluslar Tarafindan Thra¢ Edilen SuKuKIar.........c.cocoovevveeeveieeeeeeeeeeceseeeseeene, 35
2.2.2. Devlet Tarafindan Thra¢ Edilen SUKUKIAT..........cocoeveeeeeeeeeeee e, 40
2.2.3. Tiirkiye’de Sukuk Ihraclarmin Basarili Olabilmesi i¢in Alinabilecek Onlemler-...... 42
UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE SUKUK UYGULAMA ORNEGI: KIRA SERTIFIKALARI
3. KIRA SERTIFIKALARL.....cottuiiiiiiirieieiiiieieeissi et 45
3.1. Kira Sertifikalarinm Tanimi ve ISIeYiSi.......cocoveirireiiieereeeeeeeee e 45
3.2.  Kira Sertifikalarinin Vergisel BOyutu .........ccccooiiiiiiiiiiice e 51
3.2.1. Kurumlar Vergisi YONUNUEN. .........cooiiirieiiieieise s 52
3.2.1.1.  Kurumlar Vergisi MUKEHEFleri........ccccooveiiiiiii e, 52
3.2.1.2. Miikellefiyet Tiirleri Itibariyle Kurumlar Vergisi Miikellefleri.................... 55
3.2.1.3. Kaynak Kurtlug.......ccccooieiiiiiiciie e 56
3.2.1.4.  Varlik Kiralama SirketIeri ........cceviiriiiiiniiiiiieiee e 57
3.2.1.5. Kira Sertifikast Yatirime1lar .........cooveiiiiiiiiiiieeiicee e 58
3.2.1.6. Kaynak Kurulus Agisindan Kira Sertifikasi islemlerinin Vergilendirilmesi 58
3.2.1.7. Varlik Kiralama Sirketi A¢isindan Kira Sertifikasi islemlerinin
Vergilendirilmesi.......oonii 59
3.2.1.8. Yatirimcilar Acisindan Kira Sertifikasi Islemlerinin Vergilendirilmesi....... 61
3.2.2. Katma Deger Vergisi YONUNAEN........cccueveiiiieiiiiiieieiee e 62
3.2.2.1. Katma Deger Vergisinin (KDV) KONUSU .........ccceriiiiiiiiniiiiieiienicncninne 62
3.2.2.2. Teslim ve Teslim Sayilan Haller ..........cccccooviiiiiniii e 65
3.2.2.3. Hizmet ve Hizmet Sayilan Haller..........c.ccooiiiiiininiiiie e 67
3.2.2.4. KDV’de SorumluluK........ccoiuiiiieiieniieiiisiesie e e siee e e sieesseeseeesenessneas 68
3.2.2.5. Yurtdisindan Saglanan Hizmetlerde KDV Sorumlulugu...........cccoovvvenennene. 69
3.2.2.6. KDV’nin MUKEIEfleri ......c.cicuiiiiiiiieiiiiiisin s 70
3.2.2.7. Kaynak Kuruluslarm Kira Sertifikas1 Islemlerinin KDV Agisindan
VergilendiriimeSi........ooviiiiieieee 71
3.2.2.8. Varlik Kiralama Sirketlerinin Kira Sertifikas1 Islemlerinin KDV Agisindan
VergilendiriimeSi........ocviiiiiiiiee e 74
3.2.2.9. Yatirimeilarin Kira Sertifikasi Islemlerini KDV Agisindan
Vergilendirilmesi.......oiiie i 75
3.2.3. Damga Vergisi Agisindan Kira Sertifikalari............cccoooeviveniininiinsinsneeneene 75



3.2.3.1. Damga Vergisinin KONUSU .........ccccuerueiieieieiieie e seesreseesiesve e seesreesnesnens 75

3.2.3.2. Damga Vergisinde Vergileme OIGUIETT ............ccvvveevirieeeeeeeereeeseeas 76
3.2.3.3. Damga Vergisinin MUKellefi ... 76
3.2.3.4. Damga Vergisi Agisindan Kira Sertifikas1 Islemleri.........c.coocvriireirinennn. 76
3.2.4. Gider Vergileri Kanunu Agisindan Kira Sertifikasi Islemleri.............ccccoveuenene, 77
3.2.5. Harclar Kanunu Acisindan Kira Sertifikast Islemleri.........c.cooooeveeeeeeinenne. 78
3.3.  Kira Sertifikalarinin 213 Sayili VUK Hiikiimlerine Gore Degerlemesi.................... 78
3.3.1. 213 Sayih VUK’a Gore Degerleme OIGHIETT ........c.c.cevereeverieeierceeieseeieseeie e, 79
3.3.2. Menkul Krymetlerin Tanimi .........ccccoiiiiiieniiiinee e s 81
3.3.3. Vergi Usul Kanununa Gére Menkul Kiymetlerin Degerleme Olgiisii ................. 81
3.3.4. Menkul Kiymet Olmak Bakimindan Kira Sertifikalarmin VUK Agcisindan
DEGETIOMEST ...t e 82

3.4. Kira Sertifikalarinin UFRS Acisindan Degerlemesi ..........cceovrirenineeiinenienennes 82
3.4.1. UFRS Acisindan Finansal VarlikIar ............ccooiviiiiiiinninnie e 83
3.4.2. Finansal Varliklarmn ilk Muhasebelestirilmesi (Kayd1)...........ccceevererruereecrennne, 84
3.4.3. Finansal Varliklarm ilk Kayittan Sonra Muhasebelestirilmesi..................cc........ 84
3.4.4. Finansal Varliklarda Yeniden Siniflama..........cccoocoviiiiiiiiniinninnieseeeenee e 85
3.4.5. Finansal Varliklarda Kazang ve Kay1plar..........ccocovvviirenioneneneisiscse e 85
3.4.6. Oz Kaynaga Dayali Finansal Araglar..........c..cccocevevrirereverrernissseisssesisse s 86
3.4.7. Finansal Varliklarla Ilgili Faizler, Temettiiler ve ihra¢c Masraflart...................... 87
SONUQG VE YORUMLAR......c oottt 89
KAYNAKGCA ettt r ettt ettt nr e n e n e 92



KISALTMALAR LISTESI
AAOFI: Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institutions
BIB: Bahreyn Islam Bankasi (Bahrain Islamic Bank)
DIFC: Dubai International Financial Center
FSA: Financial Services Authority
GDR: Global Debt Group
IDB: islam Kalkinma Bankas1 (Islamic Development Bank)
IIFM:Uluslararasi Islami Finans Piyasasi (International Islamic Financial Market)
IOSCO:International Organization of Securities Commissions
KFH: Kuveyt Finans Kurumu
LMC: Likidite YOnetim Merkezi
LSE: London Stock Exchange
MIC: Al Muthanna Yatirim Sirketi
RM:Ringgit (Malezya Para Birimi)
SPK: Sermaye Piyasas1 Kurulu
USD: Amerikan Dolari
SPV: Special Purpose Vehicle (Ozel Amagh Sirket ya da Varlik Kiralama Sirketi)
TFC: Dénemsel Finans Sertifikalari
TKBB: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
UFRS: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar

UTESAV: Uluslararasi Teknolojik, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Vakfi



TABLO LISTESI
Tablo 1: Islami Finans Endiistrisinin Gelisme ASamalart ...........c.cocooveverererererenessessssseseneeenn, 5

Tablo 2: Sukuk Yapilandirilmasinda Kullanilan Baglica Finansman Soézlesmelerinin

KargtlastirTmast .......eeiveee i 9
Tablo 3: Varliga Dayali ve Varlik Temelli Sukuklarin Karsilagtirilmasi..........coccveerirenennnnn 13
Tablo 4: Musaraka ve Mudaraba Sukuklar1 Arasindaki FarKlar...........ccccccvevviieiieeieeirininnns 18
Tablo 5: Almanya Saxony Anhalt Eyaleti Sukuk Thract...........ccccooveevveveerocceieceeeeee e 32
Tablo 6: Malezya Devleti SUKUK TRIact.........cccoviviveriiiieiisieceie e 35
Tablo 7:Tiirkiye Finans Tarafindan Ihra¢ Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi Tablosu............ 38
Tablo 8:Bank Asya Tarafindan Halka Arz Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi Tablosu.......... 39

Tablo 9: Bank Asya Tarafindan Nitelikli Yatirimcilara Arz Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi
TABIOSU ... 39

Tablo 10: Hazine Tarafindan ihra¢ Edilen Kira Sertifikalart ............cccccovevevevevcererersrenennennne, 42



SEKIL LISTESI

Sekil 1: Icara SUKUKUNUN ISIEYISi.......cvovrerieeceerceeieccee ettt 11
Sekil 2: Mudaraba SUKUKUNUN ISIEYISI .....c.veevevieeiiiceeiiecie et 16
Sekil 3:Musaraka SUKUKUNUN TSIEYIST.....covveeverireeiiicie ettt 19
Sekil 4: Murabaha SUKUKUNUN ISIEYISI .....c..veevevreeiiiceeieecee et 22
Sekil 5: Selem SUKUKUNUN TSIEYISi.....cvvrvevieeeeeieceiececee et 24
Sekil 6: Istisna SUKUKUNUN ISIEYIST ......ovverviveiiieececeeeteeee e, 27
Sekil 7: KT Tarafindan Thrag Edilen Sukukun ISIeyisi.........cccoeeveveviecereeeecececeee e, 36
Sekil 8: Sahiplige Dayalt Sukuk Thract SHIECi..........cveviveiviiieeriiiieiceesee s 47
Sekil 9:Yo6netim Sozlesmesine Dayali Sukuk Thrag SHIECH ....cvcvvvvcecveeeieieieeecceee e, 48
Sekil 10: Alim Satima Dayali Sukuk Thrag SHIECI .......cvovevvreeeeieieieeeeceeeee e, 49
Sekil 11:Ortakliga Dayalt Sukuk Thrag STIECT ......c.cvcveviveiveiireriiceeieeeeseee e 50
Sekil 12:Eser Sozlesmesine Dayali Sukuk Thrag SHIECH .......cvveveveviveeceereieeieeeccee e, 51

Vi



GIRIS
Insanlik tarihine bakildiginda tarihin her ¢aginda, siirekli gelisim ve devinim gozlenmektedir.
Bu gelisim ve devinim kendini hayatin her alaninda hissettirmektedir. Tiptan ilag sektoriine, insaattan

hastaliklarin tedavi yontemlerindeki gelismeye kadar insan hayatini ilgilendiren her alan, insanla

birlikte gelisime tabi olmustur.

Bu gelisimin en ¢ok hissedildigi alanlardan birisi de ekonomidir. Ilk insanlara baktigimzda
ekonomi ilkel bir yap1 olarak karsimiza g¢ikmakta iken, zamanla ekonomik araglarin gelisme
gostermesi ile birlikte hem tedavil ekonomisi gliclenmis hem de mal ve hizmet {iretiminin bir yerden
bir yere tasinmasi kolaylasmustir. Para kesfedilmeden Once takas yoluyla suregelen ekonomik
faaliyetler, paranin bulunmasi ve degisim araci olarak ekonomide kullanilmasiyla birlikte bu degisim
hizlanmis ve buna bagli olarak paranin ekonomideki 6nemi ve islevi de oldukg¢a artmustir. Paranin
islevinin artmis olmasi, paranin insan hayatinda gittikce artan Snemde bir yere sahip olmasim

saglamistir.

Paranin gelismesi bankacilik sisteminin de gelismesine 6n ayak olmustur. Ciinkii insanlar
edinmis olduklart yiklii miktarlardaki paralari, ¢esitli sebeplerden dolay1 yanlarinda tagimaktan
kaginmuglardir. Paralarin giivenle saklanabilecegi bir yer olarak kabul edilen bankalar, zamanla para

saklama fonksiyonlarinin yaninda kaydi para iiretme gibi bir fonksiyon da iistlenmiglerdir.

Bankacilik sisteminin gelismesi modern anlamda finansal sitemin gelismesine énemli katki
saglamistir. Bankacilik sistemi ile birlikte gelisen sigorta sirketleri, faktoring sirketleri vb. kurumlar
glniimiizde ¢agdas finansal sistemin bir pargasi haline gelmistir. Bankalarin kaydi para tiretme islevi
paraya bagli olan mali araclarin dogmasina yol agmustir. Tahvil, bono gibi bor¢lanma araclar1 temel
olarak paraya dayali, yani borglanma amagli olarak ¢ikarilmaktadir. Buna bagli olarak ¢agdas finansal
sistemdeki araglar sadece tahvil ve bono ile sinir kalmamis tiirev araglar1 (vadeli islemler ve opsiyon

sozlesmeleri, forward, futures vb.) gibi araglarin da ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Modern anlamda finansal sistem, finansal piyasalar ve finansal aracilardan olugsmaktadir. Bir
finansal sistemin fon kaynag1 yurtici tasarruflar ve yurtdist kaynak girislerinden olugmaktadir. Sisteme
giren bu tiir fonlar sirketler, kamu ve kisilere sunulmaktadir. Bu baglamda fon talep edenler ve fon arz

edenler olmak iizere iki grup olusmaktadir. (Colak ve Ocal, 1999:16)



Bor¢ almak isteyenler, finansal piyasalarda dogrudan kredi verenlere menkul kiymet satarak
fon elde edebilir. Bu durumda borclu olan ekonomik birimler borglarin1 gelecekte elde edecekleri
gelirlerden 6demeyi taahhiit etmektedirler. Bu, dogrudan yapilan bir fon kullamimdir. Bir yanda da
dolayl olarak yapilan bir fon kullanimi vardir. Bu fon kullaniminda, fon sahipleri fonlarini finansal
aracilara aktarir, fon talep edenler ise ihtiyag duyduklar fonlar1 finansal aracilardan elde ederler. Bu
acidan baktigimizda finansal sistem fon talep edenler ile fon arz edenleri bulusturan bir pazar gibidir.
Bu arz ve talebin bulustugu pazar ¢ok onemlidir belki de ekonomik hayatin gelismesi saglayan etkili

bir aragtir.

Bizim bu ¢aligmamiz da ele alacagimiz Ssukuk da bir bor¢lanma araci olarak kabul edilebilir.
Ancak uygulama acisindan bakildiginda sukukun kurallari Islami uygulama esaslarina dayanmaktadir.
Bu yiizden sukuk, uygulama bakimindan islami Bono olarak adlandirilabilecek bir bor¢lanma aracidir.
Bu bakimdan sukuku diger bor¢lanma araglarindan ayiran husus Sukukun Islami Hukuk kurallari
icerisinde yer almasi ve sukuk ihra¢ eden finansal oyuncularin ihrag ettikleri sukuklara bir mesruiyet

kazandirma ¢abasinin olmasidir.

Bu calismanin amaci, yeni bir finansal ara¢ olarak ortaya ¢ikan sukuku kavramsal olarak
aciklamak, Tirkiye uygulamasi olan Kira Sertifikalarinin 6zelliklerine genel olarak yer vermek,
Tiirkiye’nin basarili bir sukuk ihraggisi olabilmesi i¢in yapmasi gereken diizenlemelere, kira

sertifikalarinin vergisel agidan durumuna iliskin degerlendirmelerde ve 6nerilerde bulunmaktir.



BIRINCi BOLUM
SUKUK'UN TANIMI VE GENEL OZELLiKLERIi

Bu bdlimde sukuk ile ilgili genel agiklamalar yapilacaktir. Bu agiklamalar ile birlikte sukuk
cesitleri incelenecektir. Bu baglamda sukuk cesitlerinin tanimi yapilacak, bunlarin isleyisleri sekil

yardimiyla anlatilacaktir.
1. SUKUK NEDIiR?
1.1. Sukukun Tanim

Sukuk Islami bir kavram olmakla birlikte modern finansal sistem icinde yer alan bir aractir.
Bu bakimdan sukuk ile ilgili birgok tanim yapilabilir biz burada bir kagini zikretmeye c¢alisacagiz.
Tirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin (TKBB) internet sitesinde (www.tkbb.org.tr) yer alan Finans
Sozligiinde sukuk “ticari bir varliigin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligy ile satimidir. Bu
sertifikalart alanlar soz konusu varliga ellerindeki sertifikalar oraminda ortak olur. Dolayisiyla sz
konusu variigin geliri de onlara ait olur.” seklinde tanimlanmigtir. AAOFI (Accounting and Auditing
Organization For Islamic Financial Institutions) tarafindan yapilan tammda sukuk, 6zel proje veya
yatirim faaliyeti varliklart ya da somut varliklar, intifa hakki veya hizmetlerin sahipligi tizerindeki

miisterek miilkiyeti temsil eden esit degerdeki sertifikalardw. (Usmani, 2006:3)

Diger bir anlatimla sukuk, finansal sertifikanin Arapga adidir ve faizsiz bono olarak
tammlanmaktadir. Bununla birlikte sabit getiri, faiz tasiyan bonolara Islamiyet’te izin verilmemistir.
Bu nedenle sukuk faiz 6demeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan islam hukuku prensiplerine
uyan menkul kiymetlerdir. Ikincil piyasada islem goriip gérmemelerine gére simflandirilan finansal

varliklardir.

Sukuk genel olarak Islami prensiplere uygun (faizsiz) tahvil olarak tanimlanmaktadir. En basit
sekliyle sukuk bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini géstermektedir. Sukukta yer

alan hak-iddia sadece nakit akisi hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir.

Bu, sukuku geleneksel bonolardan farklilastirmaktadir. Geleneksel bonolar faiz tasiyan
menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik hakkindan olugan

yatirim sertifikalandir.



Sukuk (sak kelimesinin ¢ogulu) ilk olarak alig-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan
finansal yikiimliliikkleri gosteren bir kagit olarak orta ¢agda daha ¢ok Miisliimanlar tarafindan
kullanilmigtir. Giiniimiiz sukuku gecmiste kullanilan bu sukuktan farklidir. Sukuk, ilgili varligin
degeriyle orantili olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis yatirimer kitlesine

transfer edildigi bir siire¢ olan menkul kiymetlestirmeye benzemektedir.( http://www.cgscenter.org)
1.2. Sukukun Tarihsel Gelisimi

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi anlaminda gelistirilen yatirim araglari, ilk olarak
Ortacagda alis veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir
kagit olarak ortaya ¢ikmistir. Giiniimiizde bu yapidan farklilasarak, ilgili varligin degeri ile orantili
olarak olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis yatirimer kitlesine transferini

saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir.

[lk Islami tahvil Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda ihra¢ edilmistir. islami bankalarin
varlik yonetimini kolaylastirmak icin bu tahviller karz-1 hasen (faizsiz borg) usuliine goére ihrag
edilmistir. Ancak bu tahvillerin ikincil piyasada islem gormesine izin verilmemistir. Malezya’ nin

ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, Mudaraba tiirtinde tahvil ihrag etmistir.

Sukuk uygulamalari Malezya hiikiimeti tarafinda ilk kez 2002 yilinda gergeklestirilmistir.
Baslangicta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malezya sukuklarinin % 51°i Kérfez Ulkelerinde,
%30’u Asya’da, %15’i Avrupa’da ve %4’tide ABD’de satilmigtir. Sukuk uygulamasi, bir kamu
kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisinin elindeki arsalarinin bir Ozel Amagh Sirket’e (SPV:
Special Purpose Vehicle) satmasi, satilan arsalarin Malezya hazinesine kiralanmasi ve bu kira
gelirlerinin SPV tarafindan ihrag edilen sukuklarin sahiplerine kira geliri olara aktarilmasi seklinde

ortaya ¢ikmaktadir.

Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu, sukuk ihracini siki kurallara baglamigtir. Diger tahvil
ihraclarindan farkli olarak ekstra yiikiimliiliikler getirmistir. Malezya’da sukuk ihra¢ etmek igin
Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ve ilan edilen kigilerden olusan “Ser-i Tavsiye
Komisyonu”ndan olur alinmasi gerekmektedir. Boylece ihracin dayandig faaliyetin Islami esaslara
uygun oldugu tescillenmis olmaktadir. Thrag ile ilgili bilgi ve belgeler ve ihraca iliskin yapilmasi
gereken aciklamalar liste halinde ilan edilmektedir. Tiim ihraglarin Malezya Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan tanman derecelendirme kurulular1 tarafindan derecelendirmeye tabi tutulmasi
gerekmektedir. Tiim Islami finansal araglar Malezya borsasina kote olmamiglarsa Malezya Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan uygulanan sistemlere tabi olmak zorundadir.

Ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, 2000 yilinda Bahreyn’de goriilmiistiir. Miiteakiben
Malezya, Miisliiman iilkeler ve Miisliiman olmayan {ilkelerde de ihraglar devam etmistir. Uluslararasi

Islami Finans Piyasas1 (international Islamic Financial Market-1IFM) verilerine gore, sukuk



ihraglarinda genellikle 6zel sektor tahvilleri biiylik bir paya sahiptir. 2007 yilinda ihrag¢ edilen sukuk

hacminin biiyiik bir boliimii sirketler tarafindan gerceklestirilmistir.

2000 yilinda Bahreyn hiikiimetinin 336 milyon USD’lik ihraci ile baglayan sukuklarin 2007
yil1 sonundaki hacmi 89 milyar USD’ye ulasmistir. Moody’s tarafindan hazirlanan Ocak 2008 tarihli
aragtirma raporuna gore Ortadogu, Afrika ve Pasifik {ilkelerinde ihra¢ edilen sukuklardan musaraka
sukuku toplam sukuk ihracinin %40’m1 olusturmakta, ardindan icara ve mudaraba sukuklar
gelmektedir. Yine ayni iilkelerde 2007 yilinda ihra¢ edilen 119 sukukun 88’1 devletlere, 31’1 ise 6zel
sirketlere aittir. Sukuk ihra¢c eden sirketlerin %31 Islami Finans Kurumlaridir. Bu kurumlar

gayrimenkul ve kamu hizmeti veren kurumlar takip etmektedir. (Glingéren, 2011:97-99)

Sadece Islam diinyasinda degil kiiresel piyasalarda da yatirim araci olarak kullamilmaya
baslanilan sukuklar, Liiksemburg borsasinin ardindan 20.07.2006 tarihinde Londra Borsasina kote
edilmeye baglanmistir. Dow Jones endeksi ve Citi Grup 2006 Martinda Dow Jones Citi Grup Sukuk
Endeksini hesaplamaya baslamistir. Bu endeks Islami kurallar gercevesinde ihrac edilen sukuklarmn

performansini 6lgmek icin kullanilmaktadir. (Kiigiikcolak, 2008:26)

Bu kadar tarihi bilgiden sonra sukuk bonolarini da igeren Islami finans endiistrisinin gelisim
asamalar1 0zet olarak asagidaki tabloda gosterilmistir. Bu tablo bu araglarinin gelisim asamalarin

degerlendirmek icin 6zet bir fikir sunabilir.

Tablo 1: islami Finans Endiistrisinin Gelisme Asamalar1

1970ler 1980ler 1990lar 2000ler
Kurumlar: Kurumlar: Kurumlar: Kurumlar:
- Ticari Islami - Ticari Islami - Ticari Islami - Ticari Islami Bankalar
Bankalar Bankalar Bankalar - Tekafll (Sigorta)
Tekaful Tekafl - Islami Yatirim Sirketleri
(Sigorta) (Sigorta) - Varlik Yonetim Sirketleri

[slami Yatirrm

Sirketleri

Islami Yatirim
Sirketleri
Varlik Yonetim
Sirketleri

Borsa
Simsari/Borsa

1
Saticisi

- E-Ticaret
- Borsa Simsari/Borsa

Saticisi

! Borsa Simsar1 ve Borsa Saticist Broker ve Dealer terimlerinin yerine kullanilmistir.
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Urunler: Urunler: Urtnler: Urunler:
- Ticari Islami - Ticari islami - Ticari Islami - Ticari Islami Bankacilik
Bankacilik Bankacilik Bankacilik Urinleri
Urdnleri Urdnleri Urdnleri - Tekaful (Sigorta)
- Tekafdl - Tekéafl - Yatirim Fonlari ve
(Sigorta) (Sigorta) Ortakliklari
- Yatirim Fonlar1 | - Islami Tahviller (Sukuk)
ve Ortakliklar1 | - Islama Uygun Hisse
- Islami Tahviller Senetleri
(Sukuk) - Islama Uygun Borsa
- Islama Uygun Simsarlig
Hisse Senetleri
- Islama Uygun
Borsa
Simsarlig1
Bolge: Bolge: Bolge: Bolge:
- Korfez/Ortadogu | - Korfez/Ortadogu | - Korfez/Ortadogu | - Korfez/Ortadogu
- Asya Pasifik - Asya Pasifik - Asya Pasifik
- Avrupa/Amerika
- Kiiresel Kiy1 Bankaciligi
Piyasasi®

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: iizere Islami Bankacilik araglari yildan yila artis

gdstermistir. Hem bolge hem de gesit olarak bugiiniin diinyasinda Islami Bankacilik araglarmin birgok

alternatifi mevcuttur.

Kaynak: Islamic Capital Market Fact Finding Report, I0SCO, 2004

1.3. Sukukun Genel ilkeleri ve Ozellikleri

Sukuk yapis1 ve olusturulma sekli itibariyle ve dayandig1 prensipler acisindan kendine has bazi

Ozelliklere sahiptir.

- Faiz Islami agidan yasak oldugundan sukuk getirileri kira ya da kar pay1 seklindedir.

- Sukuk likit bir finansal ara¢ oldugundan c¢esidine gore ikincil piyasalarda islem

gormektedir.

2 Kiyt Bankacilig1 terimi Offshore’un yerine kullanilmustir.
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- Sukuk islemlerinde yine Islami esaslar geregi yiiksek riskli islemlerden uzak
durulmaktadir.

- Sukuk sahibinin hak ve yiikiimliilikklerini belirten bir senettir. Bu bakimdan nama ya da
hamiline yazili seklinde ihrag edilebilmektedir.

- Sukukun kendisi Islami esaslara uygun olarak ¢ikarildigindan ikincil piyasalarda islem
gormesi de Islami esaslara uygun olmaktadur.

- Sukuk yatirimcilar1 sukuk ihracinda belirtilen orana gore kara ortak olmakta, zarara ise
ortaklik payina gore katilmaktadir.

- Sukuk dayanak varlik olan mal, hizmet veya menfaat {izerinde miisterek miilkiyet payini
temsil eder.

- Sukuk yatirimlarini yonetenler sermaye veya kar garantisi ve elde edilen kar bakimindan
belirli bir kir orani vermemektedir. (Durmus, 2010:144)

- Finans hareketleriyle reel sektor hareketleri arasinda birebir bir bag var. Yani, fiktif islem
yapilamiyor, sadece para hareketleriyle bir islem yapilamiyor. Mutlaka her para
hareketinin karsisinda bir de reel bir islem var, reel bir aligveris var, bir ticaret var, bir
yatirnm var, bir varlik var. Dolayisiyla, bu birebir bag da yine kriz ve ekonomik
dalgalanma dénemlerinde bu sistemin daha dayanikli olmasini sagliyor.

- Uluslararasi derecelendirme kuruluslart tarafindan degerlendirme ve
derecelendirmelerinin yapilmast yatirimcilar tarafindan sukukun risk/getiri analizinin
yapilmasinda rehber olarak kullanilmaktadir.

- Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi

saglamaktadir.

Sukuk islemlerinde riskler paylasilmaktadir. Yani esas yatirimer kar ederse sukuk
sertifikalarini1 elinde bulunduranlar da kar edecekler, esas yatirimer zarar ederse sukuk sertifikalarini

elinde bulunduranlar da zarar edeceklerdir.(Arslan, T. (2012). Sukuk Nedir?, http://bankader.org.tr)
1.4. Sukuk Fonlarmin Kullanim Alanlari

Gelisen bir piyasa olmasi nedeniyle sukukun kullanim alanlar1 da cesitlenmeye baslamstir.
Buna gore sukuk asagida da belirtilecegi iizere, proje, varlik ve bilango endeksli olmak iizere ii¢ farkl

kullanim alanina ayrilmistir.
1.4.1. Proje Endeksli Sukuk

Burada sukuk ihrag edilerek bir projeye kaynak saglama amaci yatmaktadir. Bu sukuk tiirline
Katar Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal Merkezinin insaatina kaynak
saglamak i¢in ¢ikarilan Katar Kiiresel Sukuku 6rnek verilebilir. Bu projenin gerceklestirilmesi i¢in ilk

once proje ortak girisimi olusturulustur. Bu amac¢la Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD degerinde



Guvence Sertifikasi ihra¢ edilmistir. Sukukun yillik getiri orami libor+0,45 olarak belirlenmistir.
(Glingdren, 2011:100)

1.4.2. Varhk Endeksli Sukuk

Bu sukukta varliklarin kazang haklarinin yatirimeilara satilmasiyla fon saglanmaktadir.
Malezya hikimeti icara sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda 600 milyon USD tutarinda ihrag
gerceklestirmistir. Bu diizenlemeye gore Malezya hiikiimeti tarafindan 6zel amagh sirkete (SPV)
satilan arazi parsellerinin kazan¢ hakki yatiricilara bes yil igin yeniden satilmistir. SPV miilkiyet
haklarin1 giivence altinda tutarak yatirimcilara degisken oranli sukuk ihrag etmistir. Varlik endeksli
sukukun bir diger 6rnegi de Bahreyn havalimaninin genisletilmesini fonlamak icin ihra¢ edilen 250

milyon USD tutarindaki bes yillik icara sukukudur. (Giingdren, 2011:101)
1.4.3. Bilango Endeksli Sukuk

Bu sukuk tiiriine Islam Kalkinma Bankas1 (IDB) tarafindan 2003 yiliin Agustos ayinda ihrag
edilen sukuk Ornek verilebilir. IDB, {iye iilkelerin bazi projelerini finanse etmek i¢in sukuk ihrag
etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararasi sermaye piyasasina 400 milyon USD degerinde 2008

vadeli bes yillik sukuk ihra¢ ederek saglamistir.(Glingdren, 2011:101)
1.5. Sukuk Yapilandirilmasinda Kullanmilan S6zlesmeler

Sukuk yapilandirilmasinda ¢ tiir sozlesme kullanilmaktadir. Bunlar, degisim-takas

sozlesmeleri, vekillik s6zlesmeleri ve ortaklik s6zlesmeleridir.
15.1. Degisim-Takas Sozlesmeleri

Kiralama, selem istisna ve murabaha gibi s6zlesmeleri icermektedir. Yetkili mercilerin ¢ogu
sadece kiralama sozlesmelerini sukuk icin bir degisim sozlesmesi olarak kullanmaktadir. Ciinkii
selem, istisna ve murabaha s6zlesmeleri esas varlik olarak islem gérmemektedir. Bununla birlikte bazi
fikihgilar borgtan kismi bir terkibe varlik destekli menkul kiymet hususunda oldugu gibi esas varlik

olarak musaade etmislerdir.

En yaygin kiralama sukuk formu, esas varligin iiretici tarafindan yatirimeilara sukuk ihrag
eden Ozel amach sirket satisin1 (SPV) ifade eder. SPV varlig: iireticiye geri kiralar, bdylece SPV
periyodik kira 6demeleri temin eder. Kanuni gerceveye bagli olarak, bir ihrag¢1 basarisiz olursa onun

kanuni konumunun giivencesiz bir kredi verene esdeger olabilme olasilig1 vardir. (Hartoka, 2012:84)
1.5.2. Vekillik Sozlesmeleri

Vekillik biyiik 6lglide fon yonetimi i¢in kullamlmugtir. Birgok tekafiil (sigorta) sirketi
mudarabadan ¢ok vekillik modelini kabul etmektedir. Son zamanlarda Kérfez Isbirligi Ulkeleri’nde
sukuk i¢in vekillige bir yonelme olmustur. Vekilligin popiiler olmasi, iicretin pesin belirlendigi ser’i

uygulamanin kolaylig1 sayesindedir. (Hartoka, 2012:84)
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1.5.3. Ortakhk Sozlesmeleri

Mudaraba ve musaraka formunda uygulanmaktadir. Ortaklik s6ézlesmeleri risk paylagimi
iceren yatirima is fonlamast manasinda Hz. Muhammed (SAV) zamaninda bile tercih edilen yapi
olmustur. Mudaraba ve musaraka sirasiyla kar paylasimi ve sermaye paylasimi olarak
aciklanmaktadir. Riskler, sermaye 6demesi ve hisse/kdr ddemesindeki dalgalanmalar ihtimali ile
birlikte {iretici ve yatirnmcilar arasinda paylasilmaktadir. Yapinin 6z sunumu, yatirimcilarin kardan

pay aldig1 ve borg iizerinden faiz almadig1 —iki farkli yiikiimliiliik- manasina gelen bir konumdur.

Bunlarin disinda finansal miihendislik {irtinii olan pek cok c¢esit yapilandirma sekli ortaya

¢ikmis ve ¢ikmaktadir.

Asagidaki tabloda sukuk finansmani i¢in kullanilan bazi sozlesme tiplerinin nitelikleri

hakkinda bilgiler verilmekte ve karsilagtirma sunulmaktadir. (Hartoka, 2012:85)

Tablo 2: Sukuk Yapilandirilmasinda Kullanilan Baglica Finansman S6zlesmelerinin

Karsilastirilmasi
Sozlesme Finansman ] Finanse Edenler
Soézlesme Adi o Temel Riskler ] o
Kullanimi Tipi Teminat Alabilir mi?
Ticaretin Ertelenmis .
Murabaha Odenmeme Evet

Finansmani Satis “Deyn”

Kiralama ..
. ] Odenmeme ve
Icara Kiralama Finansman Evet
Hasar GOrme

GGDeyn97
Uretim .
. Ileri Vadeli .
Be’i Selem Oncesi Odenmeme Evet
) Satis “Deyn”
Finansman
. Insaat Taksitli Satis .
Istisna Odenmeme Evet
Finansman “Deyn”
. ) Evet, Ama Sadece
Isletme Sahtecilik, Thmal, .
Sermaye ] Isletme Dis1
Mudaraba (Girisimecilik) Etik Olmayan
Yatirimi Basarisizliklarda
Finansmani Davranislar v.b.

Uygulanir




. Evet, Ama Sadece
Sahtecilik, Thmal, .
Sermaye ) Isletme Dis1
Musaraka Ortak Girisim Etik Olmayan
Yatirimi Basarisizliklarda
Davraniglar v.b.
Uygulanir

Kaynak:http://www.kantakji.com, (30.10.2013)
1.6. Sukuk Cesitleri

Sukuk ¢esitleri, temelde sukukun konusunu olusturan malin ¢esidine gore; mal satimina dayali
sukuk, menfaat satimina dayali sukuk ve ortaklik esasina dayali sukuk olarak ii¢ ana baslikta
incelenebilir. Murabaha, selem ve istisna konu itibariyle mal satimma dayanir. Icara sukuku menfaat

satimina dayanir. Musaraka ve mudaraba sukuklar ortaklik satimina dayanr.

Yukaridaki boliimde aciklandigr gibi her bir sukuk ¢esidi kendine 6zgii finansman ¢esidinin
menkul kiymetlestirilmis hali olarak degerlendirilebilir. Sukuk yapilarinin daha iyi anlasilabilmesi ve
kavranabilmesi i¢in Oncelikle faizsiz bankacilik sisteminde kullanilan bu finansman tekniklerine

kisaca deginilecek ve ilgili sukuk c¢esitlerinin yapisi anlatilacaktir. (Aslan, 2012:64)
1.6.1. lIcara Sukuku

Icara kelime olarak “kiraya vermek” manasina gelmektedir. Terim olarak, faizsiz bankalar
tarafindan kullanilan ve konvansiyonel bankalarda da benzeri bulunan finansal kiralama anlamina
gelmektedir. Bu sukuk ¢esidinde faizsiz banka techizat, bina vb. seyleri satin alip sabit bir kira geliri

karsiliginda miisterisine kiralar.

Bu sukuk tiirli sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini veya
gayrimenkuliin intifa hakkini sunar. Icara sukuku sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, kirasim
almay1 ve sukuku kiracinin haklarim etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma mesela alim-satimini yapma
hakkini tanir. Icara sukuku sahipleri soz konusu gayrimenkuliin bakim maliyetlerini tistlenmektedirler.
fcara sukuk, bir kira sézlesmesi ile baglanmis tanimli, mevcut ve bilinen varliklarin miilkiyet hakkini
sahiplerine sunar ve kira bedeli sukuk sahibine édenir. icara kiralar1 kiracinin intifa hakkini kullanma
donemi ile iligkili olmayabilir. Taraflarin ortak karar1 ile kiralamanin 6ncesinde, kiralanmig durumda
iken veya kiraladiktan sonra yapilabilir. Bu esneklik cesitli tiirlerde sdzlesmelerin gelistirilmesini ve
sukukun cesitli amagclar icin kullanilmasini saglamaktadir. (Arslan, T. (2012). Sukuk Nedir?,
http://bankader.org.tr)icara sukuku kaynak firmaya bagli olarak sabit veya degisken getirili
olabilmektedir. icara sukuklarmin ikincil piyasada alimp satilabilme 6zellikleri bulunmaktadir. (Aslan,
2012:65)

Asagida bir icara sukukunun isleyisi sekil yardimiyla gosterilmektedir.
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Kaynak
Firma

Satici olarak

Satis
Bedeli

Sekil 1: icara Sukukunun Isleyisi

Kaynak Kaynak Kaynak
Firma Firma Firma
Kiraci Olarak Alim Satim1 . .
Taahhiit Eden Servis Acentesi
Olarak Olarak
A
Varliklarin Opsiyon
Alinmasi o Bedeli 11
Servis Acentesi /
\ Olarak Belirlenmesi
Varliklarin Kira
Kiralanmasi Odemesi
SPV/VKS (Ozel Amagh Sirket) -

Sukuk fhract ———

o
\<

Varliklarin Satigt

Servis
Masraflarmin
Geri Odenmesi

Nakit Periyodik
Odemeler

Tasfiye Bedeli

Sukuk Yatirimcilari

Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.14
http://lwww.difc.ae, 01.11.2013

Yukaridaki sekilde isleyisi Ozetlenen icara sukukunun asamalari asagidaki sekilde ifade

edilebili

r.

1-

SPV (Ozel Amagh Sirket), dayandig1 varliklar iizerine boliinmemis sahiplik hakki tasiyan
sukuk ihracimi gerceklestirir. Bu sukuklar ayn1 zamanda periyodik gelir ve vade sonunda
itfa bedelini alma hakki saglar.

Sukuk yatirimeilari sukuklarin bedelini, belirlenen miktar (anapara) iizerinden nakit olarak
karsilar.

Kaynak firma SPV ile alim satim sézlesmesi imzalar. SPV sukuka konu olacak varliklar
kaynak firmadan satin alir.

SPV aldig1 varliklarin d6demesi gergeklestirir. Varliklarin bedeli sukuk ihracindan elde
edilen anaparaya esittir.

SPV satin almis oldugu varliklarin kiralama islemini kaynak firmadan sukuk vadesi

siiresince gerceklestirir

11

-




6- Kaynak firma belirli araliklarla kira 6demesini gergeklestirir. Bu kira 6demeleri SPV’ nin
donemsel olarak dagittigi kar/getiri ile esittir. Bu meblag anlagmaya gore sabit veya
degisken ddemeli olarak gerceklestirilebilir. (Or: LIBORa endeksli sukuk 6demeleri)

7- Thraggi SPV, kaynak firmadan elde ettigi kira gelirleri ile periyodik gelir dagitimimni
gergeklestirir.

8- SPV almis oldugu varliklar1 kaynak firmaya geri satar. Satig bedeli anapara ve tahakkuk
etmis ancak 6denmemis donemsel getirilerin toplamina esittir.

9- Kaynak firma, yilikiimlii olarak satin aldig1 varliklarin 6demesini gerceklestirir.

10- SPV elde etmis oldugu opsiyon bedeli iizerinden tasfiye bedelinin 6demesini
gerceklestirir.

11- SPV ve kaynak firma aralarinda servis acentesi sdzlesmesi imzalarlar. Kaynak firma
servis acentesi olarak ¢esitli yonetim masraflarinda bulunur. SPV kaynak firmaya yapmis

oldugu servis masraflarinin 6demesini gerceklestirir.

Icara sukukunun farkli temel yapilarda olusturulabilmesi miimkiindiir. Bunlar varlik temelli ve
varliga dayali olmak iizere iki cesittir. Varliga dayali sukuklar temel olarak varliga dayandigi ve
sagladigi haklar nedeniyle daha giivenli goriilmektedir. Varlik temelli sukuklar geri 6dememe
durumunda teminatsiz bonolar ile ayn1 duruma gelmektedir. Varliga dayali sukuklarin varlik iizerinde
gercek satisinin gerceklesmesi gerektigi igin devlete bagli kurumlarin varliklan ile olusturulacak
sukuklarda ve uluslar arasi piyasalarda yabancilarin miilk sahipligini sinirlayan kisitlamalarin oldugu
iilkelerde sorun olusturabilmektedir. Bu gibi durumlar ic¢in varhik temelli sukuklar uygun

gorulmektedir. (Aslan, 2012:66,67)

Aralik 2000 tarihinde, Kumpulan Guthrie Berhad’a bankalarin olusturdugu bir konsorsiyum
tarafindan 1,5 milyar riyal (400 milyon ABD dolar) tahsis edildi. Béylece Guthrie’nin Endonezya’da
hurma yag1 yatirimi yapmasi gerekli imkan saglanmig olacakti. Daha sonra bu konsorsiyuma, sukuk
ihracina ortak olarak katilma teklifi yapildi. 350 milyon dolarlik sukuk ihra¢ eden Sarawak Corprate
Sukuk Inc. (SCSI) ile Sarawak Economic Development Corporation (SEDC) icara sukuku yoluyla 350
milyon dolar toplamis oldu. Sertifikalar 5 yil vadeli olarak diizenlendi ve buradan elde edilecek
finansmanla 1 st Silicon (Malaysia) Sdn Bhd. Firmasindan belli miilkler satin alindi. Daha sukuk ihrag

eden taraf bu miilkleri belirlenen fiyat iizerinden, 5 yilligina kiraya verdi. (Nisar, 2008:179)

Bu yapinin temel 6zellikleri, olumlu ve olumsuz yanlar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3: Varliga Dayali ve Varlik Temelli Sukuklarin Kargilagtirilmasi

Sukuk Cesidi Olumlu Yanlari Olumsuz Yanlari

- Sukuk sahiplerinin varliklar iizerinde | - Borg Gdeyememe ve iflas kanunlar
sahiplik hakki bulunmaktadir. bircok durumda gelistirilmemistir.

- Sukuk varliklarma riicu etme hakki | - Sukuk yatirnmcilar1 kredi riskleri
bulunmaktadir yaninda varlik ve piyasa risklerini

- Faizsizlik ilkelerine gore varlik de tstlenmektedir.
temelliye gore daha cok tercih | Sukuk  yatirimcilari,  varliklarin
edilmektedir degerinin  diismesi  durumunu

- Bankalar i¢in sermaye yeterliligi Ustlenmektedir.
gerekliligini, varliklarin gergek satis1 | - Kaynak firmaya riicu etme hakki
gerceklestigi icin diislirmektedir. bulunmamaktadur.

- Varliklar kaynak firmanm finansal | - Varliklarin ~ transferinde  detayh
Jurumunun Kt sidisinden olarak yasal ve finansal 0zen
korunmaktadir. Bdyle bir durumda gosterilmesi gerekmektedir.
varliklarin geri alinmast sz konusu | - Ihraggilarin varliklarin bir kismi ile

Varhga Dayah olamamaktadir. hazir bulunmas1 gerekmektedir.

- Sukukun kredi derecelendirmesi, | - Menkullestirme kurallarinin
kaynak firmanin sirket uygulanabilirligi ve iflas riskinde
Kredibilitesine gbre degil arinmak ic¢in gergek satig ile uyum
olusturulan varlik havuzuna gore gerekmektedir.
yapilir - Gergek satis icin  diizenleyici

- Sukuk yatinmcilari, teminatsiz Gerceve, her yasal durumda
alacaklilara varliklar iizerinde daha onaylanmamaktadur.
ayncalikh  bir duruma  sahip | Varlik transferi ayrintili  tescil
olmaktadir islemleri gerektirebilmektedir.

- Sukuk yatirimeilari, herhangi bir | Sermaye  getirilerinin - ve  geri
gelir artismdan pay alamk ve O0deyememenin tahakkuk etmesi
dayandig1 varliklara tahakkuk eden durumunda sadece varlik degerine
kéardan faydalanarak istifade bakilmaktadur.
etmektedir.

- Sadece kaynak firmanm kredi riski | - Sukuk yatirimcilari teminatsizdirlar.

Varhk Temelli istlenilmektedir. - Sukuk yatirimcilarinin - dogrudan,

- Sukuk yatirimcilarinin kaynak firmaya

dayanak varliklara riicu hakki

bulunmamaktadir.
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alim taahhtidii dolayisiyla ya da |- Varliklar teminath bile olsa sukuk

ihragciya garanti dolayisiyla riicu yatinmeilar1 ~ varliklarin =~ deger
hakki  bulunmaktadir.  Varliklarin artisindan istifade edememektedir.

degeri ile kisitlanmamaktadir. - Varliklarin elden c¢ikarilma hakki,
- Varliklarin transferine yasal ya da faizsizlik ilkesine gore

finansal 06zen gosterilmesine gerek kisitlandirilmaktadir.

bulunmamaktadir. - Mal alim taahhiidii etkin olarak
- Varliklar kaynak firmanin sukuku saf bir bor¢ enstriimanina
bilangosunda kalabilmektedir. doniistirmektedir.

- Mal alim taahhiidii, sukuk | - Sukuk yatirnmcilarinin, kaynak
yatirimcilarinin zarar riskini ortadan firmanin kreditorlerinden bir farki
kaldirmaktadir. bulunmamaktadir.

- Sukuk kredi derecelendirmesi kaynak | - Ihragciya saglanan herhangi bir

firmanin kredibilite derecesine teminat imtiyazinin illaki dayanak
baglidir. Olusturulan varlik havuzuna varliklarla iligkisi olmasi
bagli degildir. gerekmemektedir.

- Sukuk yatirimcilari kaynak firmanin | - Mal alim taahhiidii, kaynak firmanin
kredi riskine bagli olarak garanti teminatsiz borglarinin
edilen sermayeden ve dénemsel kreditorleriyle ayni diizeyde

getirilerden etkin bir sekilde istifade olmaktadir.
etmektedir.

- Dayandirilan varliklarin gergek piyasa
degeri, sukuk yatirimcilart igin gerekli

degildir.

Kaynak: 1IFM, Sukuk Report (2nd Edition), 2011, s.38

1.6.2. Mudaraba Sukuku

Mudarabaya konu mallarin esit hisselerini temsilen ¢ikarilan lehtarin adina kayitli hisse
oraninda sahibine yatirnm sukukudur. (Nisar, 2008:174) Mudaraba, bir tarafin emek, diger tarafin
sermayeyi sagladigi bir is akdidir. Sermaye sahibine rabbiil mal, emegini ortaya koyup calisan
girisimciye de mudarib denilir. Elde edilen kir 6nceden belirlenen oran iizerinden iki taraf tarafindan
paylasilirken zarar sadece sermaye sahibi tarafindan karsilanmaktadir. Zarar durumunda girigimci i¢in
de maddi kayip yerine bosa gegen emegi s6z konusu olmaktadir. Mudaraba tlkemizdeki faizsiz
bankacilik uygulayicilar tarafindan emek sermaye ortakligi olarak lanse edilmektedir. (Aslan,
2012:69)
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Mudaraba sistemi, katilim bankaciliginda bankanin mudarib (miitesebbis) veya rabbul mal
(mal/sermaye sahibi) olarak katilabildigi iki farkl1 yontemle de uygulanabilmektedir. Mudarib, yaptigi
islemin karsilig1 olarak anlagmada belirtilirse ayriyeten bir yonetim iicreti de alabilmektedir. Ancak bu
yonetim ucreti genellikle kar Gzerinden bir pay olarak belirlenmektedir. (Tung, 2010:139-141)

Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene kars1 6zel projelerde sukuk
alicisina hisse hakki verir. Mudaraba sukuku sozlesmesi, ihrag ile sermayenin tiirli, getiri orani ve
diger sartlarin ser’i hiikiimlere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin yer aldig1 ihracin tanitimindaki
resmi bilgilere dayanmaktadir. Mudaraba sukuku alicisi elindeki kiymetleri menkul kiymetler

piyasasinda diledigi sekilde baskalarina devretme hakkina sahiptir. (Nisar, 2008:174,175)

Emek sermaye ortakligi giivenine dayanan mudaraba 6zel sektoriin uzun ve kisa vadeli her
tirlii kredi gereksinimini karsilamak igin elverisli bir ortaklik ¢esididir. Elinde biiyiik sermaye birikimi
olan ancak bilgisi, deneyimi ve saglig1 elverisli olmayan kisilerle bilgili, yetenekli ve ticarete yatkin,
ancak sermayesi olmayan kisiler, mudaraba yoluyla bir araya gelmektedir. Boylece toplumda atil

kalan sermaye ve is bulamayan yetenekler degerlenmis olmaktadir. (Akbulak ve Ozgiig, 2004:3)

Mudaraba sukuku asagidaki sekilde gosterildigi gibi islemektedir.
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Sekil 2: Mudaraba Sukukunun Isleyisi

Mudaraba Girisimi
Elde Edilmesi
Halinde Mudaraba
5 6 Karlar
Nakit Odeme /
Girisi
\}E?‘ﬁ}n\;e Mudaraba

Anlagmasina Baglh
Olarak“Performans
Ucreti

Mudaraba "/

Anlasmasi - @

Nakit Odeme \ L
\ Mudaraba Glrlslm_ ve
——_ Karlarmin YoOnetim
Paylagimu

SPV (Ozel Amagh Sirket)
(Rabbul Mal olarak)

Nakit Odeme
Sukuk
ihract MLAJdaraba
Karindan
Donemsel
Gelir

Sukuk Yatirimcilar

Y

Kaynak Firma
Mudarib Olarak

Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.29
http://www.difc.ae, 01.11.2013

Yukaridaki sekilde isleyisi 6zetlenen mudaraba sukukunun agamalar asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

1- SPV (Ozel Amagh Sirket), dayandig1 varliklar iizerinde boliinmemis sahiplik hakkini
tantyan sukuk ihracimi gergeklestirir. Bu sukuklar ayni zamanda mudaraba karindan
donemsel gelir elde etme hakki saglar.

2- Sukuk yatirimeilart sukuklarin bedelini 6demesini, belirlenen miktar (anapara) iizerinden

nakit olarak gergeklestirir.
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3- Kaynak firma ve SPV aralarinda, SPV’nin mal sahibi e kaynak firmanin da mudarib
oldugu bir mudaraba anlagsmasi imzalarlar. SPV elde etmis oldugu anaparay: faizsizlik
ilkesine uygun olarak olusturulan mudaraba girisine saglamay1 kabul eder.

4- Kaynak firma (mudarib olarak), mudaraba anlagmasina gore, faizsizlik bankacilik
ilkelerine gore olusturulmus olan mudaraba girisimine (emek sermaye ortakligi) kendi
uzmanlik ve yoneticilik yetenegini kullanarak, mal sahibinin saglamis oldugu sermayeyi,
belirli yatirim parametrelerine gore yonetir.

5- SPV ve kaynak firma ellerindeki anaparadan kar elde etmek amaciyla mudaraba girisimi
(emek sermaye ortaklig1) olustururlar.

6- Emek sermaye ortakligindan elde edilen karlar, basta yapilan sozlesmede belirlenen oran
nispetinde, ortaklik siiresince SPV ve kaynak firma arasinda paylasilir.

7- Kaynak firma (Mudarib, Miitesebbis) gostermis oldugu yonetim becerilerinden otiirii, eger
belirlenen miktardan daha fazla kér elde edilirse, kdrdan alinan paya ek olarak bir
performans tcreti alabilmektedir. Bu iicret emek sermaye ortakligi doneminin sonunda
hesaplanir.

8- SPV, mudarabadan payma diisen karlar1 alir ve yatirimcilara vermek flizere elinde
bulundurur.

9- SPV donemsel olarak mudarabadan elde edilen karlar1 dagitir. (Aslan, 2012:71)

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren bir gayrimenkul sirketi ile arazi
gelistirme projesi (Al Ahsa Special Realty Mudarabasi) ile 360 milyon Suudi Riyali degerinde yatirim
sermayesi temin etmisti. Mudaraba yatinmminin amaci, yatirimecilarina arazi finansmanina

katilmalarindan dolayi yillik getiri saglamaktir. (Nisar, 2008:176)
1.6.3. Musaraka Sukuku

Musaraka, Arapga bir kelime olup serik kokiinden tiiremistir. Serik de Arapga’da ortaklik
anlamina gelmektedir. (Tung, 2010:143)

Bir tarafin sermayedar (rab al-maal/sahip al-mal) olarak sermayeyi, diger tarafin girigimci
(mudarib) olarak emegi sagladig1 bir tiir ortakliktir. Her iki taraf arasinda mudaraba anlagmasi yapilir.
Girisimci tecriibe ve yetenegi ile sermayedarin sagladigi fonlardan kar elde etmeyi amagclar. Kar elde
edilmesi durumunda oOnceden mudaraba anlagmasinda belirlenmis oran {izerinden kar paylasilir.
Anlagmada sadece kar paylasim oran1 belirlenir, sabit bir tutar belirlenemez. Ancak zarar durumunda,
sermayedar zarari istlenir, girisimcinin de emegi bosa gitmis olur. Ancak girisimcinin herhangi bir

kasit ve ihmali varsa, bu 6l¢iide zarar1 tazmin etmesi gerekir. (Tiirker, 2010:7)

Mudaraba bdyle islerken musaraka sukuklari, yeni bir projenin hayata gegmesi, mevcut bir
projenin gelistirilmesi veya herhangi bir ortaklik yoluyla ticari faaliyete finansman saglamak iizere

olusturulan sertifikalardir. Bu durumda katilim esasina dayali olarak miisaraka veya mudaraba
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seklinde ya da yatirim ajansi olarak sertifikay1 elinde bulunduranlar bu projenin veya malin belli bir

hissesine sahip olurlar. (Nisar, 2008:177)

Mudaraba ve musaraka sukukuklar1 ayni gibi goriinseler bile aralarinda bazi farkliliklar vardir.

Bu farkliliklar agagidaki tabloda kisaca agiklanmustir.

Tablo 4: Musaraka ve Mudaraba Sukuklar1 Arasindaki Farklar

Musaraka Sukuku

Mudaraba Sukuku

Musaraka sukukunda yatirnm tiim ortaklar

tarafindan yapilmaktadir.

Mudaraba sukukunda ise yatirnm Ssermayedarlar

tarafindan yapilmaktadir.

Musaraka sukukunda tiim ortaklar s6z sahibidir.

Mudaraba sukukunda ise sadece mudarib

yonetimde soz sahibidir.

Musaraka sukukunda zarar sermaye katilim

oraninda dagitilir.

Mudaraba sukukunda zarar sermayedara aittir.

Musaraka sukukunda tiim oraklar smirsiz

sorumluluk sahibidir ve tiim varliklarin miilkiyeti

ortaktir.

Mudaraba sukukunda tiim varliklar sermayedarin

mulkiyetindedir.

Kaynak: (Tok, 2009:8)

Musaraka sukuku, belli bir projenin yapilmasi, mevcut projenin gelistirilmesi ya da bir
ortaklik yoluyla ticari bir faaliyete finansman saglanma amaciyla olusturulan ticari sertifikalardir.
Ikincil piyasalarda islem gdren bir sukuk ¢esididir. Sukuk ihrag¢isinin ve yatirimeisinin ortak olmasi

en onemli 6zelligidir. (Aslan, 2012:73)

Musaraka sukukunun isleyisi asagida sekil yardimiyla anlatilmaktadir.
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Sekil 3:Musaraka Sukukunun Isleyisi
Varliklarin
Kiralanmasi

Kaynak —> :
Fi>r/ma Musaraka Kaynak Firma Kaynak
Alim ve Satimi Firma
Ortak Olarak <_®_ Taahhiit Eden Olarak vonetim
Acentesi olarak
Ortak Yoneti 4
K/Z Paylagimi Birimlerin onetim
R OSSO
Nakit Katilim Belirlenmesi
K/Z Paylagimi Opsiyon
Bedeli
SPV/VKS (Ozel Amach Sirket) >
) >

\\_/\
- @ Tasfiye e T :
Nakit Odeme Be de);i Tesvik Ucreti
SUKUk Periyodik
Thract Odemeler

Sukuk Yatirimcilari

Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.21
http://lwww.difc.ae, 01.11.2013

Yukaridaki sekilde isleyisi 6zetlenen musaraka sukukunun agamalar1 asagidaki sekilde ifade

edilebilir.

1- SPV (Ozel Amagh Sirket), dayandig: varliklar iizerinde béliinmemis sahiplik hakki
tagtyan sukuk ihracini gerceklestir. Bu sukuklar ayn1 zamanda periyodik gelir ve vade
sonunda itfa bedelini almak hakk1 saglar.

2- Sukuk yatirimcilar1 sukuklarin bedelinin 6demesini, belirlenen miktar lizerinden (anapara)
nakit olarak gergeklestirir.

3- SPV, kaynak firma ile musaraka (ortaklik) anlagsmasi imzalar. SPV sukuk ihracindan elde
ettigi gelire istinaden, musarakaya (ortakliga) ve bu anlasma igin tahsil edilmis birimlere
saglayacagi nakit katilim oraninda katk1 saglar.

4- Kaynak firma, SPV ile musaraka (ortaklik) anlagsmasi imzalar. Kayna firma sahip oldugu
nakit ve ayni mallar {izerinden, musarakaya (ortakliga) ve bu anlasma igin tahsil edilmis

birimlere saglayacagi katili oraninda katki saglar.
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5- Her periyodik dagitim tarihinde, SPV, musaraka varliklarindan saglanan 6nceden payi
belirlenmis bir oran {izerinden gelir elde eder. Eger zarar olursa SPV ayni oran iizerinden
zarara katilir. SPV’nin elde edecegi bu kir oram1 en azindan sukuk yatirimcilarma
Odenecek periyodik kar dagitim miktarina kadar ytiksektir.

6- Aym sekilde kaynak firma da musaraka varliklarindan elde edilen kar veya zarar
sonucunda dnceden belirlenmis orana gore kar veya zarara katilir.

7- SPV, sukuk yatirimcilarina dénemsel 6demeyi gerceklestirir.

8- SPV sahip oldugu varliklar1 kaynak firmaya piyasa fiyati iizerinden satar.

9- Kaynak firma yiikiimlii oldugu opsiyon fiyati iizerinden 6demeyi gerceklestirir.

10- SPV satistan elde etmis oldugu gelir ile tasfiye bedelinin 6demesini gerceklestirir.

11- SPV ile kaynak firma aralarinda yoOnetim anlasmasi imzalarlar. YOnetim acentesi
musarakanin genel yonetimini gerceklestirir.

12- SPV yonetim acentesini tesvik i¢in 6deme gergeklestirir. (Aslan,2012:73,74)

Emirates Hava Yollarinin 550 milyon USD degerindeki 7 yillik sukuku musaraka ile
yapilmigtir. Musaraka veya ortak girisim, Dubai Havaalani yaninda bulunan ve daha sonra Emirates’e
kiralanacak olan yeni genel miidiirliikk binasinin ve miithendislik merkezinin insasi i¢in kurulmustur.
Musarakadan gelen kira geliri seklindeki kar, giivence sertifikasinda yer alan periyodik 6demeyi
yapmak icin kullanilacaktir. Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd., Haziran 2002’de 360 milyon Riyal
degerinde kar zarar paylagimina dayali donemsel finans sertifikalarini (TFC) ihra¢ etmistir. TFC bes
yil igin sabitlenmis olup kar zarar paylasimi sirketin kimya bolimiinin kar veya zararina
endekslenmistir. Kuveyt Finans Kurumu, Likidite Yonetim Merkezi (LMC) ve Al Muthanna Yatirim
Sirketi (MIC) yetkilendirilmis ana diizenleyiciler olarak Kherian Pearl City projesinin pargasi olan
Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek igin 125 milyon USD Lagon City
muasgaraka sukuku ihrag etmistir. (Nisar, 2008:177,178)

1.6.4. Murabaha Sukuku

Murabaha, bir malin maliyeti lizerine, anlasilan miktar kadar kar ilavesi yapilarak yapilan satig
islemidir. Murabaha islemi, faizsiz bankalarin hemen hepsi tarafindan bir finansman metodu olarak
kullanilmakta ve bir¢ok bankanin iglemlerini olusturmaktadir. Murabaha igleminde bir ticari mal, hak
ya da hizmetin satis1 s6z konusu olmaktadir. Murabaha isleminin, ilkelere uygun olabilmesi igin reel
bir ekonomik faaliyet isleminin finanse edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de bu islem i¢in “Kurumsal

Finansman Destegi” tabiri kullanilmaktadir. (Aslan,2012:74,75)

Murabaha finansmani, konvansiyonel bankalarin verdigi kredilere benzedigi igin ¢ok
tartigmal1 bir yontem olarak ele alinmaktadir. Ancak konunun uzmanlar1 bu iki yontemi birbirinden
ayiran Ozelliklerin oldugunu sdylemektedirler. Bu farkin anlasilabilmesi igin bir satis isleminde

uyulmas1 gereken kurallardan asagida bahsedilmektedir. Bu kurallar asagida agiklanacaktir. Bu
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kurallara uyuldugu miiddetge murabaha satis1 da faizsiz bankacilik prensiplerine uymakta ve yapilan

satig islemi diger kredi satislardan ayrilmaktadir.

a-

b-

Satiga konu olan malin satis aninda mevcut olmasi gerekmektedir. Ornegin daha
dogmamis bir buzagin satisi, satig islemini gegersiz kilmaktadir.

Satisa konu olan mal satis aninda saticinin miilkiyetinde olmasi gerekmektedir. Yani
saticinin miilkiyetinde olmayan bir sey satilamaz. Satict miilkiyetini elde etmeden bir seyi
satarsa bu satis da gegersiz olmaktadir. Mesela A, B’ye su anda C’nin miilkiyetinde olan
bir arabay1 satsa ve A’nin C’den o mali satin alacagi ve C’nin de o mali B’ye hemen
verecegi yoniinde bir beklentisi olsa, satis aninda arabanin miilkiyeti A’da olmadig1 icin
bu satis da gecersizdir.

Satict bagka bir kisiye satis yaptigi anda, satisa konu malin fiziksel ve hukuksal
miilkiyetinin saticida olmasi gerekmektedir. Hukuksal miilkiyet, sahibinin mali fiziksel
olarak teslim almadig1 durumu ifade eder. Mal hala onun kontrolii altinda degildir. Malin
tahrip olma riskini de iceren tiim hak ve sorumluluklar1 saticiya gegmemistir. Ornegin A,
B’den bir araba satin alsa, B’de sattig1 mali A’ya veya onun temsilcisine teslim etmese, A
o arabay1 C’ye satamaz. A’nin arabay1 B’den teslim almadan satigini yapmasi durumunda
bu satis gegersizdir.

Satis anlik ve kesin olmalidir. Ileri bir tarihe veya gelecekteki bir olay sartina baglanan
bdyle bir satis gegersizidir. Eger taraflar satis1 gegerli kilmak istiyorlarsa s6z konusu tarih
geldiginde veya sarta baglanan olay geceklestiginde satis1 yenilemek zorundadir. Ornegin
1 Ocakta A, B’ye 1 Subatta sana arabami satacagim dese, bu satig ileriki bir tarihe
baglandig1 i¢in gecersizdir. Yine A, B’ye X partisi secimi kazanirsa arabami sana
satacagim dese, bu satig da gelecekteki bir olaya baglandigi i¢in gegersizdir.

Satisa konu malin varlik degeri olmalidir. Ticari teamile gore degeri olmayan bir mal
satin alinamaz veya satilamaz.

Satisa konu mal domuz, alkol gibi haram olan bir sey olmamalidir.

Satisa konu mal ozellikle alic1 tarafindan bilinmeli ve taninmalidir. Satisa konu mali,
satisa konu olmayan mallardan ayrrani dzelliklerinin iyi bilinebilmesi gerekir. Ornegin
birgok ayni 6zelliklere sahip apartmanlarin bulundugu bir bélgede binast olan A, B’ye bu
apartmanlardan birisini sana satiyorum dese, B’de kabul etse, bu satis satisa konu
apartmanin ayirt edici 6zelliklerinin alic1 tarafindan iyi bilinmedigi i¢in gegersiz olur.
Satilan malin aliciya teslimi kesin olmali ve herhangi bir sarta ya da sansa bagh
olmamalidir. Ornegin calinan bir arabanin satici tarafindan tekrar bulunacag iimidiyle
satilmas1 durumunda satig gecersiz olacaktir.

Fiyatin kesin olmasi, satigin gecerliligi i¢in gerekli bir kosuldur. Fiyat belirsiz ise satis

gecersizdir. Ornegim A, B’ye bir ay i¢inde ddersen fiyat 50 TL, iki ay icinde ddersen 55
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TL dese, B de kabul etse, taraflardan herhangi birisi satis aninda iki alternatiften birini
onaylamas1 diginda, fiyat belli olmadigi icin satig gecersizdir.

J- Satis sartsiz olmalidir. Sarth satis gegersizdir. Ticari teamiillere gére kosulun islemin bir
parcas1 olarak bilinmesi durumunda, sarth satis gecerlidir. Ornegin A, B’den kendi
oglunun B’nin firmasinda ise alinmasi sartiyla bir araba alsa, satig sartlidir ve bu yiizden
gecersizdir. A, B’den iki yil boyunca iicretsiz servisini iistlenmesi karsiliginda bir
buzdolabi alsa, bu kosul, muamelenin bir par¢asi olarak bilinmesi durumunda gecerlidir ve

satis mesrudur. (Usmani, 1998:66-70)

Murabaha temelli sukukun hukuki agidan gegerli olabilmesi i¢in sadece birincil piyasada islem
gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesine ve ikincil piyasada islem gormesine Islam Hukuku
tarafindan izin verilmemistir. Ciinkii sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil
etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle sonuglanmaktadir. Bor¢ enstriimani olmasina
ragmen biiylik boliimii musaraka ve icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan olusan ve bir
portfoyiin kiiglik bir béliimiinii olusturursa murabaha sukuku ciro edilebilir. Murabaha sukuku, fikih
acgisindan borcun anlagilan fiyat {izerinden satist konusuna daha miisamahali bakan Malezya’da

yaygindir. (Nisar, 2008:180)
Murabaha sukukunun isleyisi asagida gosterilmektedir.

Sekil 4: Murabaha Sukukunun Isleyisi

Kaynak Firma
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P f,o,\ Mal Saglayicisi
Mal Sahibi Olarak

Vadeli Satistan Maliyet Fiyati
Elde Edilen Gelir (Pesin Odeme)
Sukuk fhraci
Nakit Odeme

Sukuk Yatirimcilari
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Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.47
http://www.difc.ae, 01.11.2013

Murabaha sukukunun isleyisinin anlatan yukaridaki sekil asagidaki gibi ifade edilebilir.

1- SPV, dayandigi varliklar iizerinde boliinmemis sahiplik hakki tasiyan sukuk ihracim
gergeklestirir. Bu sukuklar ayn1 zamanda vadeli fiyat 6demesi iizerinde bir hakki temsil
eder.

2- Sukuk yatirimcilart sukuk bedelini belirlenen miktar (anapara) ilizerinden nakit olarak
gergeklestirir.

3- Kaynak firma mal alicis1 olarak SPV ile murabaha anlagmasi (pesin mal teslimine karsilik
vadeli 6deme) imzalar. Bu vade ayni zamanda sukuklarin vade bitimi ile aynidir. SPV
mallart mal tedarik¢isinden maliyet fiyati izerinden pesin olarak satin alir.

4- Mal tedarikgisi iicretini pesin olarak aldig1 mallarin teslimini pesin olarak SPV’ye yapar.

5- SPV, murabaha anlagmasi geregi teslim aldig1 mallarin satigin1 kaynak firmaya yapar.

6- Kaynak firma (mal alicis1 olarak) diizenli araliklarla satin almis oldugu mallarin 6demesini
vadeli fiyat lizerinden gergeklestirir. Yapilacak olan O6demedeki her taksit miktari,
SPV’nin sukuk yatirimcilarina 6deyecegi miktara esittir.

7- SPV vadeli 6demeden elde ettigi taksitlerle, sukuk yatirimcilarina yapacagi 6demeleri

gergeklestirir. (Aslan,2012:77,78)

Bahreyn menseli yatirim firmas1 Arcapita Bank, Bayerische Hypound Vereins Bank AG,
Standart Bank PLC, VestLB AG ve London Branch (yetkili ana diizenleyiciler olarak birlikte) bes
yillik ¢ok dévizli (USD, Euro ve Ingiliz Sterlini) murabaha sukuku ihra¢ etmislerdir. Sukukun vadesi
bes yil olup dnerilen fiyat ti¢ aylik libor+175 bps’dir. (Nisar, 2008:180)

1.6.5. Selem Sukuku

Selem, kelime olarak “verme, terk etme ve pesin 6deme” manasina gelmektedir. Terim olarak
selem, saticinin bedelini pesin olarak almis oldugu mali, ileriki bir tarihte saticiya vermeyi taahhiit
etmesiyle gergeklesen bir alim satim sozlesmesidir. (Aslan,2012:78) Selem s6zlesmesinde belirtilen
malin herhangi bir goriis ayriligina meydan vermeyecek sekilde 6zelliklerinin ve kalitesinin agik ve
net bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir. Selem s6zlesmesine altin ve glimiis gibi degerli madenler
konu olamamaktadir. (Tung,2010:148) Modern Islami finansta ser’i diisiiniirler paralel seleme izin
vermiglerdir. Paralel selemde finansoriin iki goérevi bulunmaktadir. Bir yandan satic1 gérevinde olup,
diger yandan bagka biriyle yapacagi sozlesmede ilk sozlesmedeki malin 6zelliklerini tasiyan mallarin

satin alinmast i¢in alici konumundadir. (Akbulak ve Ozglic, 2004:4)

Selem sukuk, selem sermayesi toplamak i¢in ihrag edilmis belgelerdir. Toplanan bu sermaye
ile belgeleri alanlar selem bazli satilan mallarin miilkiyetini almis olurlar. Belgeleri ihrag eden bu

mallarin saticisidir. Uyeler ise mallarin alicisidir. Odenecek iiyelik {icreti mallarin satin alma fiyatidir.
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Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri selem bazli mallari, ihra¢ edilen

selem belgeleri ile satmaya yetkilidir. (Nisar,2008:181)

Tahvillerin karli olmasi kadar likit olmasi da énem arz etmektedir. Ikinci defa alim satima

konu olmayan bor¢lanma araci ¢ok fazla talep gormeyecektir. Selem tahvillerin satin alinmasinda

yatirimet, tahvil konusu olan malin fiyatinin vade sonunda artmasini bekliyorsa selem tahvili satin alir.

Selem sozlesmeleri genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri dlgiilebilir ve standartlastirilabilir emtia

iizerinde yapilmaktadir. Bu sozlesmelerin finansmani ic¢in ¢ikarilan sukuklar ikinci el piyasada

nominal deger iizerinden islem gorebilmekte olup emtianin teslim tarihindeki fiyatina yonelik

beklentiler dogrultusunda alinip satilabilmektedir. (Tok, 2009:21)

Selem sukukunun yapis1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 5: Selem Sukukunun Isleyisi
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Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.35

http://www.difc.ae, 01.11.2013

Selem sukukunun isleyisinin anlatan yukaridaki sekil asagidaki gibi ifade edilebilir.
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1- SPV (Ozel Amach Sirket), kaynak firma tarafindan teslim edilecek olan varliklar (selem
varliklari) tizerinde boliinmemis sahiplik hakki tasiyan sukuk ihracini gergeklestirir. Bu
sukuklar ayn1 zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa bedelini alma hakk: saglar.

2- Sukuk yatirnmcilar sukuklarin bedelinin 6demesini, belirlenen miktar (anapara) iizerinden
nakit olarak gergeklestirir.

3- Kaynak firma ve SPV aralarinda kaynak firma tarafindan ertelenmis bir vadede teslim
edilmek iizere ve SPV tarafindan pesin ddemesi gerceklestirilecek olan bir alim-satim
sozlesmesi imzalar. Bu teslim tek seferde gerceklesebilecegi gibi birka¢ vadede de
gerceklesebilir.

4- SPV yapilan sozlesme geregi satis bedelinin 6demesini, belirlenen bir fiyat (anapara)
iizerinden gerceklestirir.

5- Kaynak firma, yatirimcilara donemsel 6demelerin yapilma tarihinin Oncesinde selem
varliklarin bir kismin1 SPV’ye teslim eder.

6- Kaynak firma (yiikiimlii olarak), anlagilan fiyat iizerinden selem varliklarinin bir kismini
satin alir.

7- Kaynak firma selem varliklarin 6demesini satin alinan oran nispetinde gergeklestirir. Her
0deme miktar1 periyodik olarak yapilan édeme miktarina esittir. Bu miktar sabit oranlt
veya degisken oranli olabilmektedir. (6rnegin LIBOR’a endeksli)

8- SPV, satis fiyatindan elde etmis oldugu geliri kullanarak yatirimeilara yapacagi periyodik
O0demesini gergeklestirir.

9- Kaynak firma selem varliklarin1 SPV’den satin alir.

10- Opsiyon bedeli kaynak firma tarafindan 6denir.

11- SPV, kaynak firmanin tasfiye bedelini sukuk yatirimeilarina 6der. (Aslan, 2012:79,80)

Bahreyn hiikiimeti selem sdzlesmesinde, selem sukukun temel mal varlig1 aliiminyum olarak
belirlenmistir. S6zlesmede, aliciya pesin ddeme yapmasi karsiliginda belirlenmis ileriki bir tarihte
aliminyum satilacag taahhiit edilir. Selem s6zlesmesine katilmak isteyen diger bankalar temsil etmek
lizere Bahreyn Islam Bankasi (BIB) gorevlendirilmistir. BIB sdzlesmeleri ve gerekli dokiimanlari
diger bankalar adina imzalamaya yetkili kilinmigtir. Ayni zamanda alici, seleme konu olan mali
dagitim kanallar ile pazarlamasi i¢in Bahreyn hiikiimetini acente olarak gdrevlendirmistir. Bahreyn
hiikiimeti, BIB aliiminyumunun satilmasin1 ve boylece selem sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli

para piyasasi enstriimanlarin getirisine esit getiri getirmesini saglayacaktir. (Nisar, 2008:182)
1.6.6. [Istisna Sukuku

Istisna kelimesi “sanat sorma ve onu isteme” anlamina gelmektedir. (Hammad,
1996:185)Kelime anlamindan da anlasilacagi {izere istisna, satici ile alict arasinda bir mali imal etme

tizerine yapilan bir satig sézlesmesidir. Bu yontem genellikle imalati uzun siiren ya da temin edilmesi
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zaman alan mallarin satiminda kullanilmaktadir. S6zlesmedeki duruma gore satis pesin, taksitli veya

ileri bir tarihte 6demek {izere yapilabilmektedir. (Tung, 2010:150)

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal i¢in gerekli fonlarin saglanmasi
amaciyla ihra¢ edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde edilen fonlar Griiniin
maliyetiyken, sertifikalar1 ihra¢ eden {ireticiler (satici/tedarik¢i) ve iiyeler ise planlanan {irliniin
alicilaridir. Sertifika alicilari lirline sahip olurlar ve sertifikalarin satig bedeline veya paralel istisna ile
satilan iiriiniin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna sukuku biiyiik altyap: projelerini finanse
etmek icin kullanighdir. Altyiiklenici ile paralel istisna sdzlesmesi yapasi i¢in istisnadaki yiikleniciye
izin vermesinden dolay1 istisna sukuku finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus
kar amacli bir insaat isini yliklenebilir ve sozlesme ile altyiiklenici sézlesmesiyle insa islemini

uzmanlasmis bir firmaya devredebilir. (Tok, 2009:22)

Istisnanin yapis1 goz Oniine alindiginda, istisna ve selem arasinda pek ¢ok farkliliklar vardir.

Bunlar asagida 6zetlenmistir.

- Istisnanin konusu daima iiretime konu olan seylerdir. Selem konusunu olusturan seylerin
ise liretime konu olup olmadigina bakilmaz.

- Selem igin fiyatin tamamen 6denmesi gereklidir. Istisna igin ise bu gerekli degildir.

- Selem sozlesmesi imzalandi mu tek tarafli olarak iptal edilemez. Istisna sozlesmesi ise
imalatg1 tiretime baslamadan Once iptal edilebilir.

- Selem sdzlesmesinde teslimat zamani satisin esash bir parcasidir. Istisna sozlesmesinde

teslimat zamaninin belirli olmasi gerekli degildir. (Usmani, 1998:136)

Istisna sukukunun isleyisi asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 6: Istisna Sukukunun Isleyisi
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Kaynak: DIFC (Dubai International Financial Center), Sukuk Guide Book, 2009, s.41

http://www.difc.ae, 01.11.2013

Selem sukukunun isleyisinin anlatan yukaridaki sekil asagidaki gibi ifade edilebilir.

1- SPV, dayandig1 varliklar tizerinde boliinmemis sahiplik hakki tasiyan sukuk ihracini

gerceklestirir. Bu sukuklar ay1 zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa bedelini alma

hakki saglar.

2- Sukuk yatirimeilar sukuklarin bedelinin 6demesini, belirlenen miktar Gzerinden (anapara)

nakit olarak gergeklestirir.

3- Kaynak ve firma ve SPV aralarinda istisna anlagmasi imzalarlar. Bu anlasmaya gore

kaynak firma belirlenen varliklart imal veya insa etmeyi, bu varliklar ileri bir tarihte

teslim etmeyi taahhiit ederken, SPV’de bunu kabul eder.
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4- SPV varliklarin bedelinin kaynak firmaya o6demesini gerceklestirir. Bu miktar bagta
belirlenen miktar kadardir.

5- SPV ile kaynak firma aralarinda varliklari, ileriye doniik kiralama anlagsmasi imzalarlar.
Bu kira dénemi ayn1 zamanda sukukun vade tarihini de belirler.

6- Kaynak firma (kiraci olarak) varliklarin tesliminden 6nce ilk kira 6demesini gergeklestirir.
Varliklarn teslimi ile birlikte kira 6demelerine de devam eder. Bu kira miktar1 SPV’nin
yatirimcilara ddeyecegi periyodik kira 6demelerine esittir. Bu bedel anlasmaya bagh
olarak sabit veya degisken olabilir.

7- SPV, kaynak firmadan elde etmis oldugu kira gelirleriyle sukuk yatirimcilarina periyodik
gelir dagitimini gercgeklestirir.

8- SPV, kaynak firmaya opsiyon bedeli (zerinden varliklarin satisin1 gerceklestirir. Eger
varliklarin teslimatinda bir problem olusursa, istisna anlagmasina gore belirli bir tazminat
O0demesi gergeklestirir.

9- Kaynak firma tarafindan SPV’ye opsiyon bedelinin 6demesi gergeklestirilir.

10- SPV, yatirimcilara tasfiye bedelinin 6demesini gergeklestirir.

11- SPV ile kaynak firma arasinda servis acenteligi sdzlesmesi imzalanir.

12- Kaynak firma sagladig1 servisten dolay1 yapmis oldugu masraflar1 SPV’den tahsil eder.
(Aslan, 2012:81,82)

Ser’i hiiktimlerin faizi yasaklamig olmasi nedeniyle, istisna tipi borclanma senetleri, tgiinci
kisilere itibari degerinin disinda bir fiyatla satilamaz. Dolayisiyla bu tahvillerin ikincil piyasalarinin
olusmast ¢ok zordur. Istisna senetlerinin bu likidite eksikliginden kaynaklanan dezavantaj proje
fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinir. Fiyat, sozlesmenin imzalandigi piyasa fiyatindan daha yiiksek

belirlenebilir. (Akbulak veOzgiig, 2004:17)

Milli Sogutma Merkezi (Birlesik Arap Emirlikleri) adina Tabreed’in bes yillik global sirket
sukuku %5,5’lik sabit gelir saglayan kupon ihrag etmistir. icara, istisna ve ileri tarihli icara
sozlesmesinden olusmaktadir. Degeri 136 milyon USD olan mevcut borcu azaltmak ve finansal
biiylimeyi saglamak i¢in gerekli fonun bulunmasi amaciyla ihra¢ edilmistir. Durrat sukuku, Durrat Al
Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en biiyiik rezidans projesinin 1 milyar USD’lik rezidans ve
aligveris merkezinin ilk asamasinin altyapi ¢aligmalarimi finanse etmek i¢in ihrag edilmistir. Sukuk
iicer aylik donemlerde LIBOR+125 baz puan getiriye sahiptir, bes yil i¢in ¢ikarilmistir ve erken
ayrilma opsiyonu vardir. Buradan elde edilecek nakit, istisna anlagmalar1 yoluyla altyapr gelistirme
isinde kullanilacaktir. Her bir istisna anlagmas1 esnasinda yiiklenici, isleri tamamlayip sukuku ihrag¢
eden tarafa devrettik¢e, sukuku ihra¢ eden taraf ana icara anlagmasi ¢ergevesinde proje firmasina yazili

bilgi verecek ve temel altyapiy1 kiraya verecektir. (Nisar, 2008:183)

28



1.6.7. Karma Sukuk

Esas getiriler sadece kira gelirlerine dayanmiyor ayni zamanda da murabaha ve istisna
alacaklarim da igeriyorsa, bu sertifikalar kira getirilerine dayanan varliklarin oraninin %50’yi agmasi
sarttyla karma (hibrid) sukuk olarak adlandirilir. (Hasan, Lewis, 2007:165) Karma sukuk ile ilgili
varlik havuzu istisna, murabaha veya icaradan olusabilir. Farkli nitelikteki enstriimanlardan olusan bir
varlik havuzuna sahip olmak, fonlarin daha yiiksek hareket kabiliyetine imkan saglamaktadir. Ancak
murabaha ve istisna sdzlesmeleri menkul kiymete dayali enstriimanlar gibi ikincil piyasada alinip
satilamadiklarindan, bir karma sukukta yukarida da belirtildigi gibi varlik havuzu en az %51 oraninda
piyasada alinip satilabilen icara sukuku gibi sukuklardan olusmalidir. Murabaha ve istisna havuzun bir

parcasi olduklarindan bunlarin getirisi dnceden belirlenmis olabilir. (Nisar,2008:183)

Karma sukukla ilgili ilk ihrag 6rnegi 2003 yili Agustos ayinda ihra¢ edilen 400 milyon ABD
Dolar tutarindaki sukuktur. Devlete ve kamu kesimi kuruluslarina icara % 68, murabaha %30,73 ve
istisna %3,4 sozlesmeleri seklinde yapilan varlik finansmanlar1 Islam Kalkinma Bankasi (IDB)
tarafindan ihragciya transfer edilmis ve Jersey adasinda yerlesik ihragc¢i Solidarity Trans Services
tarafindan ¢ikarilan sertifikalar IDB tarafindan garanti edilmis olup itfa tarihinde (2008/8) sukuk

varliklarinin tamami IDB tarafindan satin alinmistir. (Tok,2009:22)

Satisa dayali bir finansman kanali olan murabaha sukuku katilim bankalarinin 6énemli bir
hizmet kalemini olusturmaktadir. Bu nedenle, bankalarin bu sukuk cesidini kullanarak ikincil
piyasalara girebilmeleri i¢in karma sukuk Onemlidir. Piyasada igslem goéren sukuklarin 6nemli bir
boliimii karma yapida olusturulmaktadir. Tirkiye’de katilim bankalari arasinda yer alan Kuveyt

Tiirk’iin ihrag ettigi sukuklarda karma sukuk yapisina uygun olarak ihrag¢ edilmistir.

Yukarida belirtilen sukuk yapilart temel olarak kullanilan ve en c¢ok karsilasilanlardir.
Bunlardan bagka sukuk yapilari da mevcuttur. Ancak bu diger sukuk yapilarinin yukarida bahsedilen
yapilarin bir tiirevi seklinde olusturuldugunu unutmamak gerekir. (Aslan, 2012:81,83)

1.6.8. Diger Sukuk Cesitleri

Sukuk enstriiman1 genellikle yukarida bahsedilen ve yaygm olarak kullanilan faizsiz
finansman yontemlerine gore ihra¢ edilmektedir. Ancak bunlar disinda da faizsiz finansman
yontemlerine uygun sukuk yapilart mevcuttur. Bunlar; vekélet, istismar (yatirim), menfaat, muzara’a
(ziraat ortakligi), musakat (sulamacilik, aga¢ ortakligl), mugarese (aga¢ dikme ortakligi) gibi sukuk
cesitleridir. (Hammad, 1996:184,226,237,243,245,368)

Muzara’a sozlesmesi ortak¢ilikta kullanilir. Muzara’a da bir taraf topragimin bir kismum belli
bir siireligine islemesi i¢in diger tarafa verir. Musakat s6zlesmesi, meyve veren agaclari sulama, onlari
tagima ve onlardan faydalanma disinda muzara’a s6zlesmesine benzer. Musakat sézlesmesinde kaynak

firma tlizerinde aga¢ olan veya olmayan topragin sahibidir, sd6zlesmeyi imzalayanlar ise sézlesme
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stiresince topragi sulamak ile zorunlu tutulan kisilerdir. Mugarese sdzlesmesi, agag yetistiriciligi ve bu
yetistiricilik i¢in gereken masraflar1 ve isleri yapmay1 yiiklenmek i¢in yapilir. Mugarese sdzlesmesinde
kaynak firma, aga¢ yetistiriciligine uygun olan topragin sahibidir. Sozlesmeyi imzalayanlar ise
mugarese sOzlesmesine konu agag¢ yetistirme faaliyetini {istlenen isgilerdir. (DIFC, 2009:64-65)

buradan anlagilacag lizere muzara’a, musakat ve mugarese zirai faaliyetlere konu sdzlesmelerdir.

Vekalet, bir ¢esit acentelik sozlesmesidir. Vekalet s6zlesmesinde bir i veya proje i¢in diger
tarafa (acente) vekalet verilir. Yapilan sdzlesmede vekalet veren taraf, isin basarili sonuglanip
sonu¢lanmamasindan bagimsiz olarak sabit bir iicret dder. Islami finansta vekalet sozlesmeleri agirlikli
olarak yatirim hizmetlerinde kullanilir. Kisi veya kurum, yatirimlarini yonlendirmesi i¢in bankaya
vekalet verir. Bunun i¢in bir yonetim iicreti 6der. Kar veya zarar dogrudan yatirimciya aktarilir. Bu
yontem genellikle Islami yatirrm fonlarinda kullanilir. (Altas, 2008:21) Vekalet sukukunda, ikincil
piyasalarda islem gérmesi bakimindan faizsizlik prensibine uydurulamayan sukuk cesitleri bir havuzda

toplanarak ikincil piyasalarda islem gorebilir hale getirilmektedir. (DIFC, 2009:57)

Istismar, terim olarak yatirm anlanminda kullanilmaktadir. Genellikle gayrimenkullerden
olugan varliklar i¢in sukuk ihra¢ edilmesi asamasinda kullanilir. Ancak evrensel bir yontem degildir.

Yatirimlardan elde edilen gelirler sukuk yatirimcilarina yapilan 6demelerde kullanilmaktadir. (DIFC,
2009:51)

Yukarida sayilan sukuklarin disinda, hisse senediyle degistirilebilir ve hisse senedine
doniistirtlebilir sukuklar1 da sukuk ¢esitleri iginde saymamiz miimkiindiir. Hisse senediyle
degistirilebilir sukukta, sukuklar onceden belirlen bir degisim fiyati lizerinden ihraggisinin hisse
senetleri ile degistirilebilmektedir. Sukuk ihraggist ve hisse ihraggisi ayni girkettir. Son yillarda sukuk
ihraggisinin hisselerinin ilk halka arzinda sukuk maliklerine boyle bir hak taninmaktadir. Hisse
senedine donistiirtilebilir sukuk, hisse senediyle degistirilebilir sukukla benzer 6zellikler tasimaktadir.
Burada sukuklar sukuk ihraggisinin hisseleri yerine 6nceden bilinen baska bir sirketin (genellikle
sukuk ihragegisinin istiraki olan bir girketin) hisselerine doniistiirilmektedir. Diger bir deyisle,
dondistiiriilebilir sukuk, iizerinde sukugun ihraggisi disinda bir sirketin hissesine gelecekte belli bir
vadede belirlenen sartlar gercevesinde doniistiiriilebilme opsiyonu bulunmaktadir. Sukuk ihragsini
portfoylinde bulunan hisse senetlerini elden ¢ikarmak i¢in bu tip yontemlere bagvurabilmektedir.
(Kucukegolak, 2008:36,37)

1.7. Sukukun Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Sukukun avantajlar1 agsagidaki gibi siralanabilir;

- Sukuk orta ve uzun vadede faizsiz getiri saglayan bir sermaye piyasasi tiriiniidiir.
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- Uluslararas1 derecelendirme kuruluslar tarafindan degerlendirme ve derecelendirmenin
yapilmasi yatirimcilar tarafindan sukukun risk/getiri analizinin yapilmasinda rehber olarak
kullanilmaktadir.

- Kolay ve etkin 6deme yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi saglanmaktadir.

- Likit bir enstriimandir ve ikincil piyasada islem gorebilmektedir. (Nisar, 2008:173)

- Kaynak firmanin ve yatirimcilarin likiditesinde artig, sermaye piyasasindaki diger
iirtinlerin risk primlerini azaltacak ve bodylece miitesebbislere daha diisiik yatirim
maliyetiyle katkida bulunacaktir.

- Menkul kiymetlestirilmis varlik piyasasina yapilan yatirim akisinin artmas.

- Yeni ve cgesitli yatirim kaynaklarinin sermaye piyasasi araciligtyla sunulmasi, kurumsal ve
pasif yatirimcilara daha cekici gelebilir.

- Menkul kiymetlestirme ve menkul kiymet ihracinda uzmanlasmis sermaye piyasasi
oyuncularinin sermaye piyasalarima katilmalarini saglayarak sermaye piyasalarmin
gelismesine yardim edebilir.

- Sukuk piyasalarinin gelismesiyle, degisik tirdeki varlik ve sozlesme havuzlarindaki
degisik sukuk cesitlerinde uzmanlagmig ihraggilar yatirnm maliyetlerinin daha da

diismesini saglayacaktir. (Ali, 2005:47)
Sukukun dezavantajlar1 da asagidaki gibi siralanabilir;

- Sukuklar, cesitli ekonomi ya da hiikiimet politikalarindan kaynaklanan riskler igerebilir.

- Sabit getirili sukuklarda faiz oranlarimin degismesiyle O6demelerde problem
olusabilmektedir.

- Uluslararas1 kur riskinin degigmesiyle birlikte yabanci para cinsinden ihrag¢ edilecek olan
sukuklarda, sukuklarin degerinin ani degisiminden dolayi risk olusabilmektedir.

- Yapilan sukuk ihracinin iyi bir denetimden gegmemesi durumunda, faizsizlik ilkesine
aykir1 bir durumla karsi1 kargiya kalinabilmektedir. Bu riske maruz kalmamak igin seffaflik
onemlidir.

- Bazi sukuk ihraglarinda, kupon bedelini 6deyememe, borcu zamaninda 6deyememe ve itfa
bedelini 6deyememe gibi uygulaya iligkin riskler olabilir.

- Sukuklar varliga dayali oldugu icin varligin kaybedilmesi durumu bir risk ¢esidi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

- Ikincil piyasalarin  yeterince  gelismemesinden dolay1, yatirimcilar  ellerinde
bulundurduklari sukuklar1 ikincil piyasada alig-satisin yeteri kadar
gerceklestiremeyebilirler. Bu durum dolayli olarak likidite riskine yol agmaktadir. (Aslan,

2012:90,91)
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IKiNCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE DE SUKUK UYGULAMALARI

Bu bolimde diinyada ve Tirkiye’de yapilan sukuk uygulamalari iliskin Orneklere yer
verilecektir. Ayrica bu boliimde c¢esitli dinya Ulkelerince ihrag edilen sukuklara iligskin gesitli

orneklere de kisaca yer verilecektir.
2.1. DUNYADA SUKUK UYGULAMALARI
2.1.1. Almanya

Alman yasalarinda sukuk i¢in tesvik edici bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna ragmen
2004 yilinda Almanya’da Saxony Anhalt eyaleti tarafindan bati diinyasinda bir ilk olmak iizere
Hollanda da kurulan bir SPV araciligiyla Liiksemburg ve Bahreyn’de 5 yillik bir sukuk ihraci
yapilmustir.

S6z konusu sukuk ihracina iligkin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 5: Almanya Saxony Anhalt Eyaleti Sukuk ihraci

Sukuk Ismi | Saxony Anhalt Sukuk | Thra¢ Miktar 100.000.000 EUR

Stati Vadesi Dolmus Thracg Ismi Stichting Sachsen-Anhalt Trust
Sukuk Tipi | Icara Ulke Almanya
Vadesi 5Y1l Kapams Tarihi | 1 Haziran 2004

Kaynak: http://www.zawya.com, 27.11.2013
2.1.2. ingiltere

Birgok sukuk isleminin Londra’da yatinmecilara arz edildigi Ingiltere’de sukuk, gerekli diger
sartlar1 da (Sukukun yatirimeis1 sukuk konusu varligin sahibi niteligindedir ve sukuku ¢ikaran kurulus,

sukukun ¢ikarildig1 varligin performansina bakilmaksizin senet iizerinde yazili degerin % 100’inii
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ayrica donemsel tutarlar1 yatirimeiya 6demek zorundadir.) tasimak sartiyla FSA® ya gdre GDR

(Global Debt Group) tarafindan “Garanti Edilmis Borg¢” olarak siniflandirilir.
Ingiltere’de sukuk tiirii senetlerin islem gordiigii iki tiir borsa mevcuttur.

- London Stock Exchange (LSE), resmi diizenlemelere tabi olan piyasayi isletmektedir.

- LSE Professional Securities Market

Bu iki piyasada kabul edilen senetler resmi listeye dahil edilmektedir. Ingiltere’de devlet
hazinesi tarafindan sukuk ¢ikarilmasina yonelik ¢aligmalar olmasina ragmen uygulamada heniiz boyle

bir ihra¢ olmamustir. (Hartoka, 2012:78)
2.1.3. Fransa

Fransa Islami sektore uyum konusunda bazi gelismeler kaydetmistir. Ekonomi bakani
tarafindan 2008 yilinda yapilan aciklama sonrasinda, Islami finansal araglarla ilgili mali
uyumlastirmalar yavas fakat kararli bir sekilde ilerledi. Ancak Islami araglarin gelismesi cok asamali

seyretmektedir.

Fransa’da yapilan bir diger calisma da mali diizenlemelerin ve vergi kanunlarinm Islami
finansal araclar1 da icerecek sekilde diizenlenmesidir. Bu diizenlemelerin amaci, Fransa’daki Islami

finans1 yasal ¢er¢evede tanimlamaktir.

Bununla birlikte Fransa’da bazi bankalar Islami ticaret bankaciligi kapsaminda bireysel
miisterileri i¢in vadeli mevduat hesabi agmislardir. Gegen yaz Fransa’da Islami kurallarla uyumlu iki
sukuk ihract gergeklestirilmistir. Bu sukuklardan birincisi helal gida sektdriinii finanse etmek igin
ihra¢c edilmisken digeri giines panellerinin gelistirilmesi alanina yonelik yapilan yatirimlarin

finansmanu ile ilgilidir. (The First French Sukuk, http://www.zawya.com)
2.1.4. Bahreyn

13 Temmuz 2001°de kdrfez bolgesinde ilk olarak Bahreyn Para Kurumu islami kanunlara gére
yapilandirilmig hiikkiimet tahvilleri ¢ikarilmasini 6nerdi. 25 milyon dolarlik bu tahvil selem sukukuydu.
Selem sukuku ile Bahreyn faiz igermeyen ilk Islami tahvil igin yillik %3,95’¢ tekabiil eden karma bir
getiri saglayarak faizsizlik ilkesini saglamay1 basardi. Getiri, piyasa faiz oranlarindan ziyade, fonlar
Uzerindeki gercek hiikiimet beklentilerine uygun sekilde hesaplanmaktaydi. 12 Eyliil 2001°de vadesi
dolan ilk menkul kiymetler ile yeni ihra¢ edilenler, her {i¢ ayda tekrar edecek bir siirecle piyasaya

suruldi.

Bahreyn’de Islami para piyasasmin kurulmasi, tahmin edildigi gibi uzun doénemli Islami
menkul kiymet piyasalarinin (6zellikle tahvillerin) olugsmasina sebep olacaktir. Bahreyn, Bat1 Asya ve

korfez bolgesinde, gliney dogu Asya’da Kuala Lumpur’a benzer bir rol oynayacaktir.

® Ingiltere’de FSA, FCA’ya (Financial Conduct Authority) doniistiirilmiistiir.
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2002 Subatinda Bahreyn’de, Kuveyt Maliye Kurumu, Dubai Islam Bankas1 ve Bahreyn Islam
Bankasi’nin her birinin 5 milyon dolar vermesiyle Islami Likidite Y&netim Merkezi kuruldu. Islami
kurallara uygun menkul kiymetler, hiikiimetler, mali kurumlar ve sirketler tarafindan merkez aracilig
ile satin alind1 ve bir araya getirildi ve borsada islem goren ve kaynak varligin degerine endeksli

sukuklar ihrag edildi. (Wilson,2013:12)
2.15. Katar

Katar kiiresel sukuku 2003 y1l1 Ekim ayinda bir anonim sirket olarak (Katar uluslararasi Islam
Bankast ve HSBC’nin ortak tesebbiisii olarak 6zel amagli bir sirket seklinde)Katar hikimeti
tarafindan Doha’da kurulmustur. 8 Ekim 2003 tarihinde, Katar Hiikiimeti vadesi 2010 yili olan
700.000.000 milyon dolar degerinde bir sukuk ihraci gerceklestirmistir. Bu ihragtan elde edilen
gelirden, Katar Doha’da bulunan Hamad Tip Sehrinin insasi ve gelistirilmesinin finansmaninda

faydalanilmisgtir.

Her bir sukuk yatirimcisi, tip kompleksinden Ekim 2003 ve 2010 tarihleri arasinda miisterek
yararlanma hakkina sahiptir. Anlasmaya gore 6zel amagh sirket, Katar Hiikiimetinden arazileri satin
alacak ve onlarin kullanma hakkini sukuk ihra¢ ederek yatirimcilara tekrar satacaktir. Kar dagitimi her

nisan ve ekim aymin 9’uncu giiniidiir.

Ozel amacgh sirket yatirrmcilar adina esas icara sozlesmesine gore arazileri tekrar Katar
Hiikiimetine kiralayacaktir. Thragg1 ve hiikiimet arasinda yapilan anlagsma hiikiimlerine gore, kira
Odemeleri alt1 aylik donemler halinde libora belli bir marj ilave edilerek hesaplanacaktir. (Tariq,
2004:31)

2.1.6. Malezya

Incelenen kaynaklara gore diinyanin ilk modern anlamdaki sukuk isleminin yapildigi

Malezya’da sukuk uygulamalari i¢in yasal ¢er¢eve asagidaki sekilde olusturulmustur.

Malezya’da sukuk ile ilgili yasalarda biri Sermaye piyasasi ve Hizmetleri Kanunu digeri de
Sirketler Kanunu olmak iizere iki tanedir. Ayrica yasalara ek olarak diizenleyici kuruluglar ( Securities
Commission ve Bank Negara) tarafindan yayinlanan yonergeler mevcuttur. Bunlarin diginda
Malezya’da 6zel borglanma senetlerinin halka arz edilmesiyle ilgili yonetmelikler ve Islami borglanma

senetlerine iligskin yonetmelikler de mevcuttur. (Hartoka, 2012:77)

Malezya tarafindan ihra¢ edilmis O6rnek bir sukuk ihraci bilgileri asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 6: Malezya Devleti Sukuk Ihraci

Sukuk Ismi | Bank Negara IDM Sukuk | ihra¢ Miktar 500.000.000 MYR

Statii Acik Ihracci ismi Bank Negara Malaysia
Sukuk Tipi | Murabaha Ulke Malezya
Vadesi 154 Giin Kapams Tarihi | 22 Ocak 2014

Kaynak:http://www.zawya.com, 30.11.2013

2.2. TURKIYE’DE SUKUK UYGULAMALARI

Tiirkiye’de sukuk uygulamalarimi iki agidan degerlendirilebiliriz. Birinci 6zel kuruluslar

tarafindan ihrag edilen sukuklar, digeri devlet tarafindan ihrag edilen sukuklar.
2.2.1. Ozel Kuruluslar Tarafindan fhra¢ Edilen Sukuklar

Tiirkiye’de simdiye kadar cesitli kuruluglar tarafindan sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Bu
ihraglardan bir tanesi de KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. (KT) tarafindan gerceklestirilen
sukuk ihracidir. KT, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasiin bir istirakidir. Bu nedenle KT’nin yaptig
ihraglar dolayli olarak Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan gergeklestirilmis olmaktadir.

KT, 24 Agustos 2010 tarihinde 100 milyon dolar degerinde, 30 Ekim 2011 tarihinde ise 350
milyon dolarlik sukuk ihraci gergeklestirmistir. KT tarafindan yapilan ilk ihrag, Islamic Finance News
tarafindan “Tiirkiye’de Yilin Islemi, Yilin Islemi ve Yilin Sukuk Islemi” alanlarinda 6diile layik
goraldi. (http://www.finansgundem.com)Yine bu ihra¢, Euro Money tarafindan “Yilin En Yenlikgi

Islemi” ddiiliine layik goriilmiistiir. (http://ekonomi.bugun.com.tr)

Bu ihraglar disinda KT yeni bir ihra¢ daha gergeklestirmistir. En son gergeklestirilen bu
ihracla ilgili bilgiler asagidaki gibidir.

Vade (Giin) 364
Sabit Yillik Basit Getiri Orani %9,10
Donemsel Sabit Kupon Orani %2,27
Fiyat (TL) 100,00
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Kupon Odeme

Tarihleri

Vade Baslangi¢ Tarihi 19 Kasim 2013

1. Kupon Odeme Tarihi 18 Subat 2014
2. Kupon Odeme Tarihi 20 Mayis 2014
3. Kupon Odeme Tarihi 19 Agustos 2014

4. Kupon ve Anapara Geri
Odeme Tarihi (itfa Tarihi)

18 Kasim 2014

Yukarida tabloda, sukuk ihracina yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir. KT, Kuveyt Tiirk’iin

finansal kiralama iglemleri nedeniyle elinde bulunan makine, teghizat ve gayrimenkul gibi finansal

kiralama varliklarini1 kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina satin almak amaciyla s6z konusu

varlik portfoyli ve bu varlik portfoyiinden elde edilecek gelirler (kira gelirleri) lzerinde sertifika

sahiplerinin hak sahibi olmalarini saglayacak sekilde kira sertifikasi ihrag eder. Bu ihrag ile ilgili nakit

akiglar1 kira sertifikas1 yapisina iliskin sema ve 6zet nakit akimlar1 asagidaki sekilde yer almaktadir.

Sekil 7: KT Tarafindan Thra¢ Edilen Sukukun Isleyisi

Kuveyt Tlrk

(Fon Kullanicisi, Kaynak
Kurulus)

Kuveyt Turk

(Varlik Portfoyu
Yoneticisi)

XN

Kuveyt Turk

(Devralma Taahhidu)

A

"
)

€

A 4

KT Kira Sertifikalar1t VKS

Kuveyt Turk

(Garantor)

I

Yatinnmcilar/Kira Sertifikas1 Sahipleri

Kaynak: http://www.ktksvks.com.tr, 03.12.2013

Yukaridaki tabloda yer alan agamalar agagidaki gibidir.

1- Kira sertifikasi ithraci
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10-

11-

12-
13-

KT,
(http://borsaistanbul.com)

KT, kira sertifikas1 ihraci neticesinde sertifika sahiplerinden varlik portfoyiiniin bedelini
tahsil eder.

Satict/Kuveyt Tiirk ile Alict/KT arasinda varlik portfoyiiniin devrine iliskin devir
sozlesmesi imzalanir.

Devir sozlesmesi kapsaminda Kuveyt Tiirk KT ye varlik portfoyiinii devreder.

Kuveyt Turk belirli bir siire sonunda varlik portfoyiinii ihrag tutar1 tizenden geri almay1
taahht eder.

KT sertifika sahiplerinden tahsil ettigi bedeli, varlik portfoyiliniin devir bedeli olarak
Kuveyt Tiirk’e 6der.

KT, varlik portfoyiinii yonetmesi i¢in bir yonetim ve vekalet sdzlesmesi ile Kuveyt Tiirk’e
vekélet verir. Kuveyt Turk bu veklet g¢ergevesinde varlik portféyiinden elde edilen
kiralarin tahsilatint KT adina yapma, kira gelirlerinin sdzlesme hiikiimlerinde belirlenen
kismint KT’ye donemsel olarak 6deme, kalan tutar1 ise bu hizmete mukabil vekéilet ve
yonetim Ucreti olarak uhdesinde tutma hakkini elde eder.

Kuveyt Tiirk diger akitlerden bagimsiz olarak bir garanti sézlesmesi akdederek, ti¢iincl
kisilere kiralanan leasing’e konu varliklarin kira alacaklarin1 vadesinde ve diizenli olarak
KT’ye 6demeyi taahhiit eder.

Kuveyt Turk ydnetim ve vekilet s6zlesmesinin hiikiimleri gergevesinde kira sertifikasi
ihracina iligkin izahname ve sirkiilerde belirlenen tahmini/beklenen dénemsel gelir tutarini
(Periyodik Odeme Tutar) ilgili dénemlerde KT ye der.

KT, yukarida belirtilen periyodik 6deme tutarini kira sertifikasindaki paylari oraninda
sertifika sahiplerine dagitir.

Kuveyt Tirk, kira sertifikalarinin vadesinde varlik portfoyiinii devralma taahhidi
kapsaminda ihrag bedeli lizerinden geri alir.

Kuveyt Tiirk devraldigi varlik portfoytiniin bedelini KT ye 6der.

KT, varlik portfoyiinii Kuveyt Tirk’e devretmesinden elde ettigi tutari, sertifika

sahiplerine vade sonunda paylar1 oraninda 6der. (http://www.ktksvks.com.tr)

sirketi kira sertifikalarin Borsa Istanbul’da islem gormesi i¢in bagvuruda bulunmustur.

Tirkiye’de 6zel sektor tarafindan ihrag edilen bir diger sukuk ise Albaraka Tiirk tarafindan

ihrac edilen sukuktur.Albaraka Tiirk tarafindan ihrag edilen sukuk, 200 milyon dolar degerinde 5 yil
anapara geri 6demesiz 10 yil vadeli ikincil sermaye benzeri sukuktur.ihracinda getiri orani planlanan
sekilde yillik yiizde 7,75 olarak gerceklesmistir. Global Koordinatorliikk gorevini BNP Paribas’in
iistlendigi islemde ayrica Al Hilal Bank, Barwa Bank, Emirates NBD ve Nomura International ‘Ortak

Lider Yonetici’ olarak gorev almustir.
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Ozellikle Kérfez ve Avrupa iilkelerindeki toplam 64 yatirrmeidan iki kat talebin geldigi ihraca,
Korfez iilkelerinden yiizde 56, Avrupa’dan yiizde 26, Ingiltere’den yiizde 10, Asya’dan yiizde 5 ve
diger bolgelerden yiizde 3 katilim saglandi. Ihracin yiizde 36’s1 bankalara, yiizde 37’si 6zel bankalara,
yiizde 15’1 yatinm fonlarina ve yilizde 12’si  de diger yatimmecr hesaplarina

yapildi. (http://www.hurriyet.com.tr)

Tirkiye’de sukuk ihrag eden diger bir katilim bankasi da Tiirkiye Finanstir. Tiirkiye Finans bu
ihracini kendi kiralama sirketi olan TF Varlik Kiralama A.S. aracilif1 ile yapmustir. Bu ihrag ile ilgili

Ozet bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7:Tiirkiye Finans Tarafindan ihrac¢ Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi Tablosu

Kira Sertifikalar1 Hakkinda Genel Bilgiler
Ihracc Sirket TF Varlik Kiralama A.S.
Uriin Kira Sertifikasi
Ihrac Miktar 100 milyon TL
Talep Toplama 15— 16 Ocak 2014
Takas GUnu 20 Ocak 2014
Yillik Getiri Oram %9,60-%10,10 Araliginda
Gelir Dagitimi 3 Ayda Bir Sabit (Toplam 2 kez)
Vade 6 Ay (179 Gin)
Minimum talep 1.000 TL
Ihrac Piyasas TL Yurtici
ihra¢c Yontemi Halka Arz
Konsorsiyum Lideri | Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
Konsorsiyum Uyesi | Bizim Menkul Degerler A.S
Kotasyon Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Kesin
Alim Satim Pazar

Kaynak: http://www.tfvarlikkiralama.com.tr/Kira-Sertifikasi/lhraclar.aspx

Tirkiye Finans gibi Bank Asya’da kira sertifikasi ihraci gerceklestirmistir. Bank Asya
tarafindan yapilan kira sertifikas1 ihraci iki baslik altinda ger¢eklestirilmistir. Birincisi normal olarak
halka arz edilen digeri ise nitelikli yatirimcilar i¢in arz edilen kira sertifikalaridir. Halka arz suretiyle
gerceklestirilen kira sertifikalari;; Bank Asya’nin miilkiyetinde bulunan gayrimenkuller ve leasing
varliklarmin Asya VKS araciligiyla menkul kiymetlestirilerek yatirimeilara satilmasi, ihrag edilen
menkul kiymetlerden elde edilen tutar ile satig tutarinin ddenmesi, varliklarin kira siiresi boyunca
Bank Asya tarafindan donemsel kira 6demelerinin yapilmasi, s6z konusu kira demelerinin Asya VKS
tarafindan belirlenen donemlerde yatirimcilara kupon 6demeleri olarak yapilmasi ve vade sonunda
varliklarin Bank Asya’ya devredilerek menkul kiymetlerin itfa edilmesi siirecini igeren ihra¢ seklidir.
Asya VKS tarafindan halka arz kapsaminda 05.03.2013 tarihinde ihra¢ edilen 125.000.000 TL
nominal degerli 4 defa gelir dagitimi bulunan menkul kiymet 04.03.2014 tarihinde 4. ve son kupon
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odemesiyle birlikte itfa edilmistir.(http://www.asyavks.com.tr/ihraclar.ntml#) Bu ihraca iliskin 6zet

bilgi tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 8:Bank Asya Tarafindan Halka Arz Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi Tablosu

ISIN Kodu TRDASVK31417

Ihrac Tarihi 05.03.2013

Getiri %7,10

Vade 364 Gin

Nominal Tutar 125.000.000 TL
04.06.2013

. . . 03.09.2013

Kira Tarihleri 03.12.2013
04.03.2014

Kira Tutar1 2.218.746,00 TL

itfa Tarihi 04.03.2014

Kaynak: http://www.asyavks.com.tr/ihraclar.html#

Bank Asya tarafindan ihra¢ edilen diger bir kira sertifikasi tiirii de nitelikli yatirimcilara
yonelik olandir. Nitelikli yatirimcilara yonelik ihrag edilen kira sertifikasi; Asya VKS nin ihrag ettigi
kira sertifikalart karsiliginda yatirnmcilardan topladigi bedeli vekil statiisiindeki Bank Asya’ya
miisterileri ile yapacagi murabaha islemlerinde kullanmasi i¢in iletmesi, Bank Asya tarafindan
murabaha islemlerinden elde edilen karin belirlenen kisminin periyodik olarak yine miivekkil
statlisiindeki Asya VKS iizerinden yatirimcilara kupon 6demelerinin yapilmasi ve vade sonunda
menkul kiymetlerin itfa edilmesi siirecini iceren kira sertifikas1 seklidir. Asya VKS$’nin bagvurusu
sonrasinda SPK’nin 13.09.2013 tarih ve 31/1030 sayili karariyla bir yil igerisinde, nitelikli
yatinmcilara ihra¢ edilmek iizere 1.250.000.000 TL ihrag¢ limiti onaylanmistir. S6z konusu limit
dahilinde 2013 ve 2014 y1l1 igerisinde 7 tertip menkul kiymet ihrac1 gergeklestirilmis olup bunlardan 2
adedinin kupon ddemeleriyle birlikte itfa islemleri gerceklestirilmistir. Gelir dagitinu ile itfa tarihleri
olan menkul kiymetlere iliskin bilgiler asagidaki tabloda belirtilmistir.

ayni gun

(http://www.asyavks.com.tr/inraclar.html#)

Tablo 9:Bank Asya Tarafindan Nitelikli Yatirimeilara Arz Edilen Kira Sertifikas1 Ozet Bilgi

Tablosu
Terti Tertip fhra¢ | Getiri | Vade Satllan | o it | Kira
ertip || imiti ISINKodu | orihi | Oram | (Gin) N‘ngt‘a' Tarihi | Tutar
1 |75.000.000 | TRDASVK21418 | 05.11.2013 | %8550 | 98 |75.000.000 | 11.02.2014 | 1.735.425
2 |50.000.000 | TRDASVK21426 | 26.11.2013 | %9,00 | 91 |50.000.000 | 25.02.2014 | 1.137.500
3 |50.000.000 | TRDASVK41416 | 10.12.2013 | %9,40 | 119 |50.000.000 | 08.04.2014 | 1.533.600
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70.000.000 | TRDASVKA41424|17.12.2013 | %9,30 | 105 |70.000.000 | 01.04.2014 | 1.898.750
80.000.000 | TRDASVK41432|06.01.2014 | %10,10 | 91 |80.000.000 | 07.04.2014 | 2.042.480
50.000.000 | TRDASVK51415 | 18.02.2014 | %11,50 | 91 |50.000.000 | 20.05.2014 | 1.453.450
75.000.000 | TRDASVK51423 | 11.03.2014 | %12,00 | 77 |25.546.000 | 27.05.2014 | 655.689

Kaynak: http://www.asyavks.com.tr/ihraclar.html#

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi projesi icin gelistirilen ve Tiirkiye’de ilk defa proje
finansman1 amacl ihraci gergeklestirilen Kira Sertifikasi, 1 yil vadeli 100 milyon lira nominal tutarlt
ihrag, ihrag giinlinde gelen 300 milyon TL nin {izerinde talep ile karsilagti. Kira sertifikasi, Aktif Bank
tarafindan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesine yonelik 6zel olarak gelistirilmistir. 100
milyon lira tutarindaki, Tiirkiye’nin ilk proje finansmani1 amagh Kira Sertifikasi ihracina 3 kattan fazla

talep gelmistir.

Mudaraba Sukuku seklinde yapilan ihrag, 6zel amagh bir sirket olarak kurulan ihraggi Aktif
Bank Sukuk Varlik Kiralama A.S. ile kaynak kurulus (Mudarib) IFM Insaat Taahhiit A.S. arasinda bir
tarafin finansman imkanlar1 diger tarafin ise ingaat/gayrimenkul proje gelistirme bilgisi ile katildig1 bir
kar ortakligi anlasmasi ¢ercevesinde gerceklesti. Bu anlagma cercevesinde ihragg1 kurulus, kaynak
kurulusa ingaatin yapilmasi amaciyla sermaye piyasalarindan elde edilen kaynag: aktarmakta ve vade
stiresi olan 1 yilin sonunda 6n satislardan elde edilen kar ve anaparanin ihraggi {izerinden yatirimcilara
ddenmesiyle Kira Sertifikasi itfa edilmis olmaktadir. Aktif Bank’in Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi projesi i¢in gelistirdigi Kira Sertifikasi’nin Uzun Vadeli Ulusal Notu JCR Eurasia Rating
tarafindan “gok yiiksek” diizeyde yatirim yapilabilir seviyeyi ifade eden “AA- ( Trk ) olarak belirlendi.

(http://www.finansgundem.com)

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (GYO), Singapur merkezli AFG Capital Management'in
New York ofisi ile Sapphire Residence portféyundeki konutlarin 245,5 milyon dolara kadar, dncelikle
Korfez bolgesindeki mevcut SUKUK fonlar1 dahilinde degerlendirilmesi igin yetkilendirme anlagmasi
yaptigini duyurdu. Sirketten KAP'a yapilan agiklamada, s6z konusu anlagmanin dort ay siireli oldugu
belirtilirken, hazirlanmakta olan miitekabiliyet yasasina uygun olarak sirketin biiyiiyen gayrimenkul
portféy yatirimlara fon saglanmasi ve yeni yatirimlarda kullanilmasinin hedeflendigi ifade edildi.

(http://www.sabah.com.tr)
2.2.2. Devlet Tarafindan fhrac¢ Edilen Sukuklar

Hazine Miistesarligi uluslararasi sermaye piyasalarinda kira sertifikasi ihraci olanaklarini

arastirmak tizere HSBC, QInvest ve Standart Chartered’a yetki verdi. Hazine yaptigi sukuk ihracinin
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vadesini 5 yil olarak belirledi. Getiri orani ise 4,557 (mid swap orami+300 bp) olarak belirlendi.
Hazine tarafindan ihrag edilen sukuk tutar1 1,25 milyar dolar1 buldu. Sukuk ihracina 330 yatirimeinin
ilgi gosterdigi, ihra¢ tutarmin 6 katimin iizerinde talep geldigi, kira sertifikasinin yiizde 27'si Orta
Dogu, yiizde 19'u Tiirkiye, yiizde 19'u Ingiltere, yiizde 14'ii Avrupa, yiizde 11'i ABD ve yiizde 10'u
Asya ve diger bolgelerdeki yatirimeilara satildig goriilmektedir. (http://www.bloomberght.com)

Hazine tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina iligkin teknik bilgiler agagidaki paragraflarda

aciklanmustir.

ISIN Kodu: Menkul kiymetlerin tanimlamasinda IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
tarafindan olusturulan koddur. ISIN kodu 12 haneden olusmaktadir. ilk iki hane iilke kodunu
(Tirkiye igin TR), 3. hane menkul kiymetin tiiriinii (D = Kira Sertifikalar1), 4 - 9. haneler menkul
kiymetin itfa tarihinin giin, ay ve yilini, 10. hane menkul kiymetin TL ya da yabanci
para cinsinden oldugunu ve tiim menkul kiymet, anapara veya kupon oldugunu, 11. hane
ayni itfa tarihine denk gelen, ayni Ozelliklere sahip menkul kiymetlere verilen sira numarasini

belirtmekte olup 12. hane kontrol hanesi olarak kullanilmaktadir.

Valor Tarihi: Yatirnmeilarin satin aldiklar1 tutar1 Hazine’nin TCMB nezdindeki hesabina

O0deme yapmakla yiikiimlii olduklar1 giindiir. Ayrica, bu kira 6deme déneminin baslangig tarihidir.

Itfa Tarihi: Kira Sertifikas1 bedelinin 6demesinin yapildig1 giindiir. Sayet 6deme giinii hafta

sonu ya da resmi tatile denk gelirse 6deme takip eden ilk iggiinii yapulir.
Vadesi: Kira Sertifikalariimn itfa tarihi ile valor tarihi arasindaki giin sayisidir.

Kira Orani: Kira Sertifikasi sahiplerine tasinmaz satis bedeli lizerinden alt1 ayda bir yapilacak

olan kira ddemesine baz teskil edecek oram ifade eder.

Kira Odeme Donemi: Kira ddemelerinin hangi araliklarla yapilacagmi gosterir ve kira

sertifikalarinda bu dénem 182 giindiir.

Miktar: Dogrudan satis yontemi kapsaminda Kira Sertifikas1 almak isteyen bankalara satilan

tutar1 ifade etmektedir.

Kapsam: Ilgili yil igerisinde ihraci gergeklestirilen Kira Sertifikalarma iliskin bilgileri
kapsamaktadir.

Bu sekilde ihrag edilen hazineye ait kira sertifikalarina iliskin tablo asagida yer almaktadir.

(http://www.hazine.gov.tr)
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Tablo 10: Hazine Tarafindan ihra¢ Edilen Kira Sertifikalar1

. . Kira .
Para Valor . - . Kira o Miktar
Isin Kodu Birimi Tarihi Itfa Tarihi | Vadesi Oram [?i;jr?:r]:i (Bin TL)

TRD180215T17 | TL Cinsi | 20.02.2013 | 18.02.2015 | 2 Y1 2,85 6 Ay 1.515.327

TRD190815T10 | TL Cinsi | 21.08.2013 | 19.08.2015 | 2 Yil 4,50 6 Ay 1.817.300

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr, 07.12.2013

2.2.3. Tiirkiye’de Sukuk Thraclarimin Basarih Olabilmesi I¢cin Alinabilecek Onlemler

Tiirkiye’de sukuk ¢ok dar kapsamli bir sekilde uygulanmaktadir. Sadece kira sertifikasina
dayali olarak uygulanmaya baglanan sukuk aslinda bir¢ok iilkede Onemli bir finansal aragtir.
Tiirkiye’de de kira sertifikasi- kira sukuku ilk uygulamada biiylik basar1 elde etmis yogun ilgi
gormiistiir. Bu basarinin siirekli hale getirilebilmesi i¢in yapilmasi gereken birgok dizenleme
bulunmaktadir. Bu diizenlemeler yapilmadan sukuk piyasasinin istenen diizeye gelmesi mumkin
goriinmemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de sukuk ihraglarinin bagarili olmasi, siirdiiriilebilir ve derin
bir sukuk piyasasinin olusturulmasi igin bu konuda basarili olmus iilke uygulamalar1 dikkate alinmasi
faydali olacaktir. Bu ¢er¢evede, uluslar arasi deneyimler 1s18inda sukuk ihraglariin basarili olmasi ve
siirdiiriilebilir ve derin bir sukuk piyasasinin olusturulmasi igin alinmasi gereken bazi Onlemler
sunlardir; sukuklarin Islami prensiplere uygunlugunun belirlenmesi, ikincil piyasanm olusturulmast,

sukuk performansinin 6lgtlmesidir.

Geleneksel borglanma araglar1 olan tahvillerin Islami prensiplere uyacak bigimde yeniden
yapilandirilmas1 sonucu sukuk ortaya ¢ikmustir. Sukuk, Islam dinine gére haram olan faiz kazanci
yerine yatirimcisina helal kazan¢ sunan menkul kiymetlerdir. Ancak sunulan kazancin helal olmasi
yani Islam prensiplerine uygunlugunun belirlenmesi basit bir siireg olmayabilir. Sukuk ihraglarinin
basarili olmasi igin, sukuklarin islami esaslara uygunlugunun kabul gérmiis bir merci tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir. Diger tiim Islami finansal araglarin ihracinda oldugu gibi birgok iilkede
sukuk ihraglarmin da islami kurallara uygunlugu aranmaktadir. Ornegin, Endonezya’da mudaraba
sukuku ihracinm Islama uygunlugu i¢in Ulusal Islami Danmigma Kurulundan (National Shariah Board)
fetva almmas1 gerekmektedir. Benzer bicimde, Endonezya’da Islami sermaye piyasasinda islem
gorebilmeleri igin tim finansal araglarin Islami danisma kurulu tarafindan onaylanmasi zorunludur.
[ran’da ise sukuk ihraglar1 icin 2007 yilinda fran Menkul Kiymetler Borsasinin bir organi olan Islami
Danisma Kurulu Islama uygunluk onay1 vermistir. Banglades Hiikiimeti’nin 2004 yilinda yaptig

sukuk ihraglarinda Islami prensiplere uyum saglanmustir.

Sukukun Islam prensiplerine uygunlugunun incelenmesinde ilk asama, Islami bilim
insanlarindan olusan Islami Denetim Kurulu (Shari’a Supervisory Board) onayinin (fetva) alinmasidir.

Sonraki asama, Islami Kontrol Departmaninin (Shari’a Control Department) sukuk ihracinda islami
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kurallara uyulup uyulmadigini denetlemesidir. Ancak, s6z konusu Islami denetim, geleneksel i¢ ve dis
denetimi gereksiz kilmaz. Aksine onlari tamamlayic1 bir Ozellik gdstermektedir. Benzer bigimde,
sukuk ihraglarimin basarisi ve yatirimcilarin korunmasi biiyiik 6l¢lide sermaye piyasalarini diizenleyen

kurallar ile islami danisma konseyinin Malezya 6rneginde oldugu gibi uyumlu olmasina baghdir.

Sukukun pazarlanabilmesi igin bir Islami damigma kurulunun varliginm yam sira bdyle bir
kurulun yapis1 da 6nem arz etmektedir. Bir Islami damisma kurulunun bilgili, deneyimli, Islami
finansman araclar1 konusunda yargilarina giivenilen danigsmanlardan olusmalidir. Islami damismanlar,
yapacaklar inceleme sonunda bir fetva vereceklerdir. Verilen fetva, inceleme konusu sukuk yapisinin
onaylanmasini ve Miisliiman yatirimcilara yapilacak ticari islemin Islami agidan uygunluk bildirimini

icermektedir.

Diger yandan, sukuklarin Islami esaslara uygunlugunun incelenmesi sadece bireysel
yatirimeilart degil kurumsal yatirrmcilar da etkilemektedir. Ornegin Islami esaslara uygun yatirim
yapacak bir yatirim fonunun iki 6nemli kriteri yerine getirmesi gerekmektedir. Birincisi, yatirim fonu
sadece Islami prensiplere uygun hisse senetleri ve sukuka yatirim yapabilecektir. Ikincisi, temel
faaliyet alam Islami prensiplere uygun olmayan sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim

yapilmayacaktir.

Sukuklarin Islami esaslara uygunlugunun denetlenmesi uygulamada biiyiik nem tasimaktadur.
Ornegin, Kasim 2008 tarihinde, AAOIFI baskan1 M. Taqi Usmani, sukuk islemlerinin biiyiik
boluminin geleneksel tahvilleri taklit ettiklerini ve bu nedenle Islami finansal arag olarak kabul
edilemeyeceklerine karar vermistir. Bu karar, 80 milyar dolarlik sukuk stokunun beste dordiinii

etkilemistir. Ancak hiikiim geriye dogru isletilmemistir.

Sukukun hukuki boyutunu ve Islami prensiplere uyum konusunu &nemli kilan bir diger
gelisme de sukukun geleneksel finansal araglar (tahvil, bono, vb.) ile ayni sermaye piyasalarinda ihrag
edilmeye baslanmasidir. Ornegin, geleneksel finansal kurumlar ve araglar agisindan diinyanin en
biiyiik ve gelismis sermaye piyasasina sahip olan ABD’de sukuk ihrac1 yapilmistir. Petrol ve dogalgaz
alaninda gerceklesen s6z konusu sukuk ihraci ¢oziilmesi gereken bir takim problemleri ortaya
cikarmustir. Geleneksel sermaye piyasasi kosullarin gecerli oldugu iilkelerde sukuk ihracinin bagarisi
biytk 6lctide ihracin Islami prensiplere uygunluguna dayanacaktir. Bu uygunlugun saglanmasi igin
Arapca bilen, Islami prensipler konusunda bilgili danismanlara ihtiyag duyulacaktir. S6z konusu
damgman, sukukun Islami prensiplere uygunluguna iliskin fetva verecek ve sukukun
yapilandirilmasinda ve izlenmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir. Bu cercevede, hukuk sirketlerinin

Islami finansmanin 6zelliklerini ve yontemlerini iyi bilmeleri gerekecektir.

Sukuk ihraglarinin basarili olmasi i¢in bir 6nemli konu da ikincil sukuk piyasasinin
olusturulmasidir. Malezya ve Suudi Arabistan lizerinde yapilan incelemede, sukuk ihraglarinin

basarisinin  biiyilk 6l¢iide SPV’lere baghh oldugunu belirlenmistir. Kuveyt sukuk piyasasinin
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gelistirilmesi igin iki yasal diizenleme {lizerinde durulmaktadir. Birincisi, sukuk ihraglarinda énemli
role sahip olan SPV’lere iliskin anlasilir ve kapsamli bir yasal altyapinin gelistirilmesi dnerilmektedir.
Ikincisi, sukuk ihracinda énemli bir yere sahip olan menkul kiymetlestirme siirecine iliskin yasal
altyapinin olusturulmasi onerilmektedir. Ikincil sukuk piyasasinin gelisiminde para piyasasi araglarinin
ve kisa vadeli menkul kiymetlestirmenin 6nemli rol oynayacagi ileri siiriilmektedir. Ayrica kisa vadeli
sukukun, Islam bankalarimin likidite yonetiminde kullanacagi para piyasasi araglari haline gelecegi

beklenmektedir.

Sukukun performansinin 6l¢iilmesi ise ayr1 bir konudur. Sukuk performansini 6lgmeye yonelik
olarak gelistirilmis uluslar arasi endeksler bulunmaktadir. Ornegin, Dow Jones Islamic Market Index
and the Dow Jones Citigroup Sukuk Index sukuk performansini 6lgmek i¢in kullanilan endekslerdir.
Bu uluslararas1 endekslerin yani sira, yerel sukuk endekslerinin gelistirilmesi onem kazanacaktir.
Menkul kiymetlerin performanslarinin dl¢iilmesi ve yayinlanmasi menkul kiymetlere ilgiyi artirmak

icin 6nemli ve gerekli olacaktir. (Onal, Kandir, Yakar, 2013:86,87)
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE DE SUKUK UYGULAMA ORNEGI: KiRA SERTIFIKALARI

Bu bolimde Tirkiye’de ozel olarak Kira Sertifikalar1 adiyla adlandirilan sukuk
uygulamalariyla ilgili agiklamalara yer verilecektir. Kira Sertifikalarinin vergisel boyutu, degerlemesi
gibi hususlar ele alinacaktir. Ayrica Kira Sertifikalarmin gelismesi adina gesitli vergi kanunlarinda

yapilan diizenlemeler de kisaca agiklanacaktir.
3. KIRA SERTIiFiKALARI
3.1.Kira Sertifikalarinin Tanim ve Isleyisi

Tirkiye’de sukuk ile ilgili yapilan ilk diizenleme olarak SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)
tarafindan 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Kira Sertifikalar1 Tebligini
sayabiliriz. Yukaridaki boliimlerde de belirtildigi tizere sukuk faizsiz bir menkul kiymet olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle sukuk piyasasi ve sukuk islemlerinin Tiirkiye i¢in yeni bir
enstriiman oldugunu soyleyebiliriz. Zaten Tiirkiye’de diizenlemesi yapilan kira sertifikalar1 ise sukuk
cesitlerinden bir tanesidir. Sukuk cesitlerinin bir biitiin olarak Tiirkiye piyasasinda yer aldigim

sOyleyemeyiz.

SPK tarafindan hazirlanan ve 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
Kira Sertifikalart Tebligi, 6zel sektor sirketlerinin Kira Sertifikasi ihract yoluyla sermaye

piyasalarindan fon temin etmelerine imkan vermektedir.

Teblig ile getirilen diizenlemeler ve Kira Sertifikasi ihracina iligkin genel esaslar asagida yer

almaktadir:

- Global bir yatinm araci haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da tanimlanan "Sukuk"a
benzer bir enstriiman olarak Kira Sertifikas1 sermaye piyasamiza sunulmustur.

- Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir "Varlik Kiralama Sirketi"
(VKS) araciligi ve devret-kirala-devral yontemiyle, mulkiyetlerindeki veya kiralamak
suretiyle devralacaklar1 varliklari kullanarak finansman saglamalarina imkan veren bir

enstrimandir.
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- VKS, yurt diginda 6zel amagh kurulus (trust) olarak bilinen yapinin, llkemiz hukuk
sisteminde bulunmamasi sebebiyle asgari yiikiimliiliikklerle kurulacak bir anonim girket
olarak diizenlenmistir.

- Teblig ile yatirimcilarin haklarinin korunmasimi ve VKS tarafindan yatirimcilar hesabina
devralinmig olan varliklarin veya bu varliklardan elde edilen gelirlerin amaci disinda
kullanilmasinin 6nlenmesini teminen, VKS esas sozlesmesinin belirli sartlar1 tasimasi ve
Kurulca onaylanmis olmasi zorunlu tutulmustur.

- En temel borglanma araci olan tahvil ile ayni isleyis yapisina sahip olan Kira
Sertifikasinin, satilip kaynaga doniistiirilebilecek bir varliga dayanak olarak ihrag
edilmesi ve dolayisiyla daha korumali bir yap1 icermesi nedeniyle yatirimcilar agisindan
giivenli bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

- Sistem temel olarak, kaynak kurulusun VKS've devrettigi varliklar1 daha sonra geri
kiralamasi suretiyle fon temin etmesi lizerine dayanmaktadir. VKS ilk etapta devraldigi bu
varliklarin finansmanini ihra¢ edecegi kira sertifikasi ile karsilamakta, s6z konusu
sertifikalarin donemsel 6demelerini ise kaynak kurulustan gelen donemsel kira gelirleri ile
gergeklestirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri devredilen s6z konusu
varliklardan elde edilen gelir, kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilarak ihrag

edilmis olan kira sertifikasi itfa edilmis olmaktadir. (www.spKk.gov.tr)

Bu diizenlemeler 1s1ginda kira sertifikalarinin ozelliklerini ve saglamis oldugu haklar

asagidaki sekilde siralayabilmemiz miimkiindiir:

- Ortaklik hakki saglamaktadir. Kira sertifikalari tahviller gibi birer bor¢ senedi olmadiklari
i¢in alacaklilik yerine ortaklik hakki saglamaktadir.

- Kira sertifikalar1 belirli bir meblagi temsil etmekte ve aynmi zamanda donemsel gelir
saglamaktadir. Sertifikanin vadesi doldugunda sahip oldugu itibari deger {izerinden geri alinmaktadir.

Kira geliri sagladig i¢in de donemsel getiri saglamaktadir.

- Kira sertifikalar1 ihra¢ edenler acisindan bir finansman ihtiyaci sagladig1 gibi yatirim araci

niteligi de tasimaktadir.

- Varlik temelli bir menkul kiymetlestirme islemidir. Boylece geri doniis geliri tahmin

edilebilir olmaktadir. Bu kira sertifikasinin en 6nemli ayric1 6zelligi olarak ortaya konulmaktadir.

- Kira sertifikalar1 sadece bu amagla kurulan ve ayn bir tiizel kisilige sahip olan VKS

tarafindan ihrag¢ edilebilmektedir.

- Kira sertifikalar1 tamamen itfa edilmeden yeni bir ihrag s6z konusu olmamaktadir.

(Adigiizel, 2010:32-51)
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Bu tebligde sadece tek bir sukuk tiiriiniin (sukuku icara) tanimlanmig olmasi ve diger sukuk
cesitlerine olanak tanimamis olmasi, VKS nin, uluslararasi piyasalardaki benzerlerinin aksine sadece
tek bir sukuk ihraci yapabilmesi ve VKS’nin olusturulmasi i¢in gerekli olan sermayenin belirtilmemis

olmasi agisindan eksiklik olarak gorulmektedir. (Adigiizel, 2010:52)

Tirkiye’de ihra¢ edilen kira sertifikalar1 borsada islem gorebilmektedir. Kira sertifikalar
halka arz edilmek suretiyle, tahsisli olarak ya da nitelikli yatirimcilara satilmak iizere ihrag

edilebilirler.

Kira sertifikalari; sahiplige, yonetim sdzlesmesine, alim-satima, ortakliga, eser sdzlesmesine,

dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmas1 suretiyle VKS’ler tarafindan ihrag edilebilir.

Sahiplige dayal: kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya ii¢lincii kisilere kiralanmak veya VKS
adina yonetilmek {izere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin

finansmanini saglamak i¢in ihrag edilir. Sahiplige dayali sukuk ihrag siireci asagidaki sekilde isler.

Sekil 8:Sahiplige Dayali Sukuk Thraci Sureci

< Varliklar >
6 >
Kaynak Kurulus | N~ D VKS
~ N
Yatirimceilar

Kaynak: www.asyayatirim.com.tr

1. VKS yatinmcilara sahiplige dayali sukuk ihrag eder.

2. VKS sukuk belgesi karsiliginda fonlar toplar.

3. VKS topladig fonlar kaynak kurulusa devreder.

4. VKS fonlar karsilig1 varliklara sahip olur.

5. VKS varliklan kaynak kurulusa geri kiralar.

6. Kaynak kurulus geri kiraladigi varliklar karsiligi belirli periyotlarla kira bedeli 6der.

7. VKS Kaynak kurulustan aldig1 6demeleri kupon tarihinde yatirimeilara ulagtirir.
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Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak iizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin
sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilir. Bu sukuk uygulamasina

iligkin siire¢ agagidaki sekilde agiklanmisgtir.

Sekil 9:Yénetim Sozlesmesine Dayali Sukuk Ihrag Siireci

/@» Varlik ve Halk Havuzu
|

‘ Saticilar

A

Vekil

5
559

Kaynak < @ >
Kurulus

Yatirimcilar

Kaynak:www.asyayatirim.com.tr

1. VKS yatirimcilara yonetim sézlesmesine dayali sukuk ihrag eder.
2. VKS sukuk belgesi karsiliginda fonlari toplar.

3. VKS vekil ile yonetim sozlesmesi yaparak fonlar1 vekile devreder. Yonetim sozlesmesi ile
vekil VKS adina sukuk ihraci ile saglanan fonlar1 belli kriterlere gore kendi belirledigi varlik ve

haklardan havuza yatirim yaparak getiri saglar. Vekil ile kaynak kurulus ayn1 olabilir.
4. Toplanan fonlar ile vekil tarafindan belirlenen varliklar bir ya da daha fazla saticidan alinir.

5. Varlik ve Haklar VKS adina vekil tarafindan bastan anlasilan kar oranimi getirmek {izere

tutulur ve yonetilir.
6. Vekil yonetim sozlesmesinde belirtildigi sekilde VKS adina varliklar1 yoneterek belli bir
getiri saglar.

7. Varliklardan elde edilen getiriden yonetim sdzlesmesinde belirtilen periyodik dagitim
miktar1 kadar VKS’ye devredilir. VKS’ye dagitilan miktarin fazlasi yonetim gideri olarak Vekil
tarafindan tutulur. Varliklardan elde edilen getirinin periyodik dagitim miktarindan az olmasi ihtimali

ile kaynak kurulus belli araliklarla varlik havuzundan belli bir marj ile geri alim yapabilir.
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8. VKS belli periyotlarla yatirimcilara getiriyi dder.

9. Itfa tarihinde kaynak kurulus satin alma sdzlesmesinde anlasilan fiyattan varlik ve haklari

geri alir.
10. itfa tarihinde yatirimcilara nosyonel miktar geri dagitilir.

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak
belirli nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak alimmin finansmanin

saglamak i¢in ihrag edilir. Bu sukuk uygulamasina iliskin asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

Sekil 10: Alim Satima Dayal1 Sukuk Ihrag Siireci

Tedarikei

Kaynak
Kurulus

Yatirimcilar

Kaynak:www.asyayatirim.com.tr

1. VKS yatirimcilara alim satima dayali sukuk ihrag eder.
2. VKS sukuk belgesi karsiliginda fonlari toplar.

3. VKS kaynak kurulus ile hemen teslim ve vadeli 6demek iizere murabaha sézlesmesi

imzalar.
4. VKS tedarik¢iden yatirimcilardan topladigi fon tutari ile varliklart satin alir.
5. Varliklar murabaha sézlesmesinde belirtildigi gibi kaynak kurulusa devrolunur.
6. Kaynak kurulug 6nceden belirlenen kupon tarihlerinde vadeli demeleri VKS’ye yapar.

7. VKS Kaynak kurulustan aldig1 6demeleri kupon tarihinde yatirimcilara ulastirir.

Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS’nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag edilir.

Bu sukuk uygulamasina iliskin siire¢ asagidaki sekilde agiklanmugtir.
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Sekil 11:Ortakliga Dayali Sukuk ihrag Siireci

| Ortak Girisim

Kaynak _®—’ " Ortaklik
Kurulus 4_®_ So6zlesmesi

[ VKs |

Yatirimcilar

Kaynak:www.asyayatirim.com.tr

1. VKS yatirimcilara ortakliga dayali sukuk ihrag eder.
2. VKS sukuk belgesi karsiliginda fonlari toplar.

3. VKS kaynak kurulus ile ortaklik sozlesmesi imzalar. Bu ortaklik sozlesmesi ile VKS

sermayeyi saglamayi taahhiit eder.

4. Kaynak kurulus veya Kaynak Kurulusun atadigi tiglincii kisiler ortak girisimin ydnetimini
ustlenir ve know-how saglar (Mudaraba). VKS’nin nakdi sagladigi sermaye disinda kaynak kurulus da

kisise emek ve ticari itibar haricinde sermaye saglayabilir (Musharaka).

5. Kaynak kurulug ve VKS sukuk ihracindan elde edilen Sermaye’den kar elde etmek igin

ortak girisimi kurar.

6. Ortak girisim siiresince elde edilen karlar ortaklik sdzlesmesinde anlasilan kar paylagim

oraninda VKS§ ile Kaynak Kurulus arasinda boliiniir.

7. Kaynak Kurulus kar paylasimina ek olarak (ortaklik sézlesmesinde var ise) ortaklik
sOzlesmesinde belirlenen kistas getiriyi asmasi halinde, gosterdigi performans icin performans igin

performans dcretine hak kazanabilir.
8. VKS yatinmcilar adina giivenilir kaynak olarak (Trustee) elde edilen kari toplar.

9. VKS ortak girisim sozlesmesi altinda elde ettigi karlart her kupon tarihinde yatirimcilara

oder.
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Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sOzlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihra¢ edilir. Bu sukuk

uygulamasina iliskin siire¢ agagidaki tabloda gosterilmistir. (http://www.borsaistanbul.com)

Sekil 12:Eser Sozlesmesine Dayali Sukuk Ihrag Siireci

Servis Saglayici

é@é
3 ¢

Yatirimcilar

Kaynak 4_®_.

Kurulus

Kaynak:www.asyayatirim.com.tr

1. VKS yatirimcilara eser sozlesmesine dayali sukuk ihrac¢ eder ve sukuk karsiliginda fonlari

toplar.

2. VKS miiteahhit firma ile kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina akdedilecek eser
sOzlesmesi ig sahibi olarak taraf olur. Bu s6zlesmenin yani1 sira hizmet, kat veya arsa karsiligi insaat ya

da ortaklik gibi amaca uygun sozlesmeler diizenlenebilir.

3. VKS meydana getirilecek eser i¢in kaynak kurulusun istiraki olan servis saglayici ile 6nce

kiralama veya dogrudan satis s6zlesmesi imzalar.

4. Servis Saglayici VKS’ye aralarinda yapilan sézlesme dogrultusunda periyodik ddemeler
yapar.

5. VKS eser sozlesmesine dayanan kira sertifikas1 sahiplerine onceden belirlenen kupon

tarihlerinde 6demelerini yapar.

6. Proje bitiminde eser VKS tarafindan Servis Saglayiciya teslim edilir.

3.2.Kira Sertifikalarinin Vergisel Boyutu

Kira sertifikalarinin vergisel boyutunu ele almak i¢in ilk 6nce kira sertifikalarinin taraflarinin
kim olduguna bakmak gerekir. Kira sertifikalarinda kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi (VKS) ve
yatirnmcl olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Bu li¢ taraf ac¢isindan Tiirk vergi mevzuatina gore

vergilemenin nasil yapilacagi asagida agiklanacaktir.
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3.2.1. Kurumlar Vergisi YOonunden
3.2.1.1. Kurumlar Vergisi Mukellefleri

21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak 01.01.2006 tarihinden itibaren
yiirtirliige giren 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 1°nci maddesinde kurumlar vergisi

miikellefleri sayilmistir. Buna gore;

. Sermaye sirketleri

° Kooperatifler

° Iktisadi kamu kuruluslar

. Dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler
. Is ortakliklar

Kurumlar vergisi mikellefi olarak tanimlanmistir. Maddenin 2’nci fikrasinda kurum
kazancinin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan olustugu hikkme baglanmistir. Gelir
vergisinin konusuna giren gelir unsurlari, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde

sayilmigtir. Bunlar;

- Ticari Kazang

- Zirai Kazang

- Ucret

- Serbest Meslek Kazanglari

- Gayrimenkul Sermaye Iratlar1
- Menkul Sermaye iratlari

- Diger Kazang ve Iratlar

Kurumlar vergisi miikelleflerinin, yukarida sayilan gelir unsurlarindan olusan kazanglari,
niteli§ine bakilmaksizin toplu olarak kurum kazanci olarak adlandirilacaktir. Dolayisiyla kurumlar
vergisi miikelleflerinin elde ettigi gelir vergisi mevzuuna giren gelir unsurlarindan olusan kurum

kazanglari, kurumlar vergisine tabi olacaktir.

Kanunun mikellefler baslikli 2’nci maddesinde ise yukarida sayilan miikelleflerden neyin

kastedildigi agiklanmistir. Buna gore sermaye sirketleri;

13.01.2011 tarihli ve 6102* sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére kurulmus olan
anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler ile benzer nitelikteki yabanci
kurumlar sermaye sirketidir. Bu Kanunun uygulanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme

ve denetimine tabi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlar sermaye sirketi sayilir.

#5520 sayili Kanunda heniiz 6102 sayili yeni Ticaret Kanununa atif yapmamus olsa bile suan yiiriirliikte
olan Kanun 6102 sayil1 TTK oldugu i¢in bu Kanuna atif yapilmstir.
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Anonim, Limited ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler: Kurumlar vergisi
miikelleflerinin biiyiikk ¢cogunlugunu, ortaklarin koyduklar1 sermaye ile sinirlt sorumluluklar1 bulunan
sermaye sirketleri olusturmakta olup 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulmus
olan anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ile benzer nitelikteki yabanci

kurumlar sermaye sirketidir.
Anonim ve limited sirketlerin kazancinin tamami kurumlar vergisine tabidir.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin kurumlar vergisi mukellefiyeti komanditer
ortagin hissesine yoneliktir. Vergiye tabi kurum kazancinin komanditer ortaklarin hissesine isabet
eden kismi kurumlar vergisine, komandite ortaklara isabet eden kismi bu ortaklarca beyan edilmek

suretiyle gelir vergisine tabi tutulacaktir.

Sermaye sirketleri bakimindan, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile baglayan uygulama

bu Kanunda da varligin1 korumaktadir.

Tirk Ticaret Kanununda ticaret sirketleri arasinda sayilmakla birlikte sermaye sirketi

mahiyetinde olmayan kollektif ve adi komandit sirketler kurumlar vergisi miikellefi degildirler.

Fonlar: Kurumlar Vergisi Kanununun uygulanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulunun
diizenleme ve denetimine tabi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlar da sermaye sirketi

sayilmaktadir.

Fonlarmm tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Mal varligi, kurucusunun mal varligindan ayridir.
Yatirim ortakliklart ise anonim sirket seklinde kurulduklarindan sermaye sirketi olarak kurumlar

vergisi mukellefidirler.
Sermaye Piyasas1 Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi fonlar

Fon kavrami ile ifade edilen olusumlarin, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
gercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi olmasi halinde, sermaye

sirketi sayilarak kurumlar vergisine tabi tutulmasi gerekmektedir.
Sermaye Piyasas1t Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi baslica fonlar asagidaki gibidir.

1) Yatirnm Fonu: Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden
toplanan paralarla, tasarruf sahipleri hesabia riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina
gore Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen varliklardan olusan portfoy veya portfoyleri yonetmek
amaciyla kurulan mal varligina yatirim fonu adi verilir. Fonlar; bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulunun izniyle kurulabilmektedir. Yatirim fonlar, igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, tahvil ve
bono fonu, hisse senedi fonu, sektér fonu, istirak fonu, grup fonu, yabanci menkul kiymetler fonu,

kiymetli madenler fonu, altin fonu, karma fon, likit fon, degisken fon, endeks fon, 6zel fon, serbest
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yatirim fonu olarak adlandirilmaktadir. Ayrica, girisim sermayesi yatirim fonlart ve gayrimenkul

yatirim fonlar1 da Kurumlar Vergisi Kanununun uygulanmasinda fon olarak kabul edilecektir.

2) Emeklilik Yatirim Fonlari: 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 15 inci maddesine gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek uzere,
anilan Kanun ile ihdas edilen emeklilik branginda ruhsat almig sirket olarak tanimlanan emeklilik
sirketi tarafindan, emeklilik s6zlesmesi ¢ergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi
amaciyla olusturulan malvarligidir. Bu olusumlar, anilan Kanunda yer alan amaglar disinda

kullanilamaz ve kurulamazlar.

3) Konut Finansmam Fonlan: ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore

olusturulan mal varligidir.

4) Varhik Finansmam Fonlari: ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore

olusturulan mal varligidir.

5) Yabanci fonlar: Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi fonlara benzer

yabanc1 fonlar da sermaye sirketi sayilarak kurumlar vergisi miikellefi olacaklardir.

Yukarida kurumlar vergisi miikellefleri ile ilgili mevzuat hiikiimleri agiklanmigtir. Bir sukuk
ihracina yukarida da belirtildigi gibi {i¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar, kaynak kurulus, varlik kiralama
sirketi ve yatirimcidir. SPK tarafindan ¢ikarilan ve 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebligine gore, kaynak kurulus, sahiplige dayali kira sertifikasi
ihraglarinda varlik ve haklar1 varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarin1 birlestirmek
suretiyle yazili bir s6zlesmeye istinaden olusturduklar1 adi ortakligl; yonetim sézlesmesine
dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS adina yoneten 12.
maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketleri ifade etmektedir. Tebligin 12.

maddesinin birinci fikrasinda sayilan sirketler ise;
a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi

birini yiiriitecek olan araci kurumlar,
¢) Ipotek finansmani kuruluslar,

¢) Paylar1 borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,
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d) Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci

grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagl olarak notlandirma 6lg¢egine gore ihracin para
birimi cinsinden yatirrm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan

ortakliklari,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan

ortakliklari,

ifade etmektedir. Yukarida sayilan tiin kaynak kurulus olmaya miisait ortakliklar arasindan

sadece adi ortakliklar kurumlar vergisi miikellefi degildirler.

Varlik kiralama sirketi anonim sirket olmak zorundadir. Bu nedenle varlik kiralama sirketi ve
kaynak kuruluslarin yukarida agiklanan mevzuat hiikiimlerine gore kurumlar vergisi miikellefi

olmalar1 gerekir. Bu baglamda asagida bu iki sirket hakkinda agiklamalar yapilacaktir.
3.2.1.2. Miikellefiyet Tiirleri Itibariyle Kurumlar Vergisi Miikellefleri

Miikellefiyet tlrleri itibariyle kurumlar vergisi mikelleflerini dar ve tam miikellef olmak Uzere
ikiye ayirmamiz miimkiindiir. Bu béliimde miikelleflerin hangi hiikiimlere gore dar veya tam miikellef

olarak degerlendirildikleri agiklanacaktir.

5520 say1li Kurumlar Vergisi Kanuna gore kurumlar vergisi miikellefleri tam ve dar miikellef
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim aynm1 zamanda kurumlarin vergileme rejimine de yansimaktadir.
llgili Kanun tam miikellef ile ilgili tanimlamay1 3’iincii maddesinde yapmustir. Buna gore; onceki
boliimde sayilan kurumlardan kanuni ve is merkezi Tiirkiye’de olanlar tam miikellef sayilacak ve hem
Tirkiye iginde hem de Tirkiye disinda elde ettigi gelirlerden vergi ye tabi tutulacaktir. Bu
tanimlamada yer alan kanuni merkez ve is merkezi kavramlarinin da agiga kavusturulmasi
gerekmektedir. Kanun bu tanimlamayr da kendisi yapmustir. Kanunun yaptigi tanimlamaya gore
kanuni merkez, vergi ye tabi kurumlarin kurulus kanunlarinda, tiiziiklerinde ve ana sézlesmelerinde
gosterdikleri merkezdir. Is merkezi ise, is bakiminda islemlerin fiilen toplandigi ve yonetildigi

merkezdir.

Dar miikellef kurumlar ise Kanunda kanuni merkezi ve is merkezinin Tiirkiye’de olmadigi
kurumlar olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda vergiye tabi kurumlarin kanuni ve is merkezi
Tiirkiye’de olmayan ve dnceki boliimde sayilan kurumlar, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun

uygulamasinda dar miikellef olarak adlandirilmaktadir.

Kurumlar vergisi kurum kazanglar1 iizerinden alinacagindan kurumlarin elde ettikleri

kazanglar bu baglamda 6nem arz etmektedir. Tam miikellef kurumlarin kazang tiirleri 6nceki béliimde,

- Ticari Kazang
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- Zirai Kazang

- Ucret

- Serbest Meslek Kazanglari

- Gayrimenkul Sermaye Iratlar:
- Menkul Sermaye Iratlar1

- Diger Kazang ve Iratlar

olarak sayilmistir. Kazanglar, burada farkli olarak sayilsa bile tam miikellefiyete tabi kurumlar

vergisi miikelleflerin elde ettikleri tiim kazanglar ticari kazang olarak degerlendirilmektedir.

Ancak tam miikellefler i¢in gegerli olan bu husus dar miikellefler i¢in farklilik arz etmektedir.
Dar miikellefiyette vergilendirme yapilirken kurumun elde ettigi kazancin niteligi 6nemlidir. Bu
nedenle Kurumlar Vergisi Kanunu 3’lincli maddesinde dar miikellef kurumlarin elde edebilecegi

kazang tiirlerini tek tek saymistir. Buna gore dar miikellef kurumlarin kazanglar Tiirkiye’de;

- Daimi temsilci veya is yerleri vasitasiyla elde ettikleri ticari kazanglar,

- Tiirkiye’de bulunan zirai isletmeden elde edilen kazanglar,

- Tanisir ve taginmazlar ile haklarin Tiirkiye’de kiralanmasindan elde edilen iratlar,
- Tiirkiye’de elde edilen menkul sermaye iratlari,

- Tirkiye’de elde edilen serbest meslek kazanglari,

- Tiirkiye’de elde edilen diger kazang ve iratlar,

olmak iizere gruplandirilabilir. Dar miikellef kurumlarin burada sayilan kazang ve iratlar elde

etmesi durumunda Tirkiye’de vergiye tabi tutulmasi gerekecektir.
3.2.1.3. Kaynak Kurulus

Kaynak kurulus, SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligine gore; sermaye sirketi, adi ortaklik veya
yOnetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda, sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS adina

yoneten;
a) Bankalari,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiliklenimi faaliyetinden herhangi

birini yiiriitecek olan araci kurumlart,
¢) Ipotek finansmani kuruluslari,
¢) Paylar1 borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iligskin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci

grupta yer alan halka agik ortakliklari,
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e) Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak notlandirma 6l¢egine gore ihracin para
birimi cinsinden yatirrm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan

ortakliklari,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan

ortakliklari,

ifade eder. Tebligdeki bu hiikiim kaynak kurulus statiisii kazanabilecek girketlerin
miikellefiyetleri konusunda bir belirleme yapmamaktadir. Bu nedenle yukarida sayilan sirketler olarak

kurulan kaynak kurulusun tam miikellef olabilecegi gibi dar miikellef olabilmesi de miimkunddir.

Ayrica gene tebligde yapilan diizenleme ile kaynak kurulus tarafindan devredilen varligin
sadece tasinmaz varliklardan olusacagina dair bir sinirlama bulunmamaktadir. Tebligde yapilan ve
kaynak kurulus tarafindan VKS’ye devredilecek mal tanimlamasi, Kira sertifikalar1 ihracina

dayanak haklar disindaki her tiirlii varlig: ifade etmektedir.
3.2.1.4. Varlik Kiralama Sirketleri

SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligine gore varlik kiralama sirketi, 6.12.2012 tarihli ve 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunun 61. maddesi ¢er¢evesinde miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek
tizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumunu ifade eder. Sermaye Piyasasi
Kanunun 61. maddesinde de zaten varlik kiralama sirketlerinin anonim sirket seklinde kurulacaklar
hiikmii bulunmaktadir. Yapilan bu tanima vergisel agidan bakildiginda burada da VKS$’nin tam
miikellef mi dar miikellef mi olmas1 gerektigi yoniinde bir agiklama bulunmamaktadir. Bu nedenle dar
miikellef olarak VKS kurulup kurulamayacagi tartismali bir konu olmaktadir. VKS, SPK tarafindan
uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle
ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar iizerinde esas sdzlesmesinde izin verilenler harig
olmak Uzere, Ugiincii kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar tizerinde kira
sertifikas1 sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamaz. VKS ayrica her ne ad
altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar1 esas sdzlesmesinde

belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi diginda kullanamaz.

Bu agiklamalardan anlasildig iizere, VKS’ler her tiirlii ticari faaliyeti yapamazlar istigal
konular1 s6z konusu teblig ile sinirlandirilmistir. Bu nedenle VKS’lerin bu faaliyetleri kapsaminda

elde ettikleri gelirler kurumlar vergisine tabi olacaktir.

VKS, kurul tarafindan belirlenen ve esas sdzlesmesinde yazili faaliyetler disinda herhangi bir

ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi bazi faaliyetlerde de bulunamayacaktir. Buna gore VKS,

- Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda

herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacak,
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- Sahip oldugu varlik ve haklar iizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak
lizere, Uglncl kisiler 1ehine higbir ayni hak tesis edemeyecek,

- Bu varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde
tasarrufta bulunamayacak,

- Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamayacak, borglanamayacak, sahip oldugu
varlik ve haklar1 esas sOzlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda

kullanamayacaktir.
3.2.1.5. Kira Sertifikast Yatirimcilar

Kira sertifikas1 yatirnmcilar gercek kisi olabilecegi gibi tiizel kisi de olabilir. Bir baska agidan
bakilacak olursa tam miikellef olabilecegi gibi dar miikellef de olabilir. Bu boliimde kurumlar vergisi
yoniinden vergilendirme islemi degerlendirileceg§inden bu yatirimcilarin tam veya dar miikellef

kurumlar oldugu kabulii ile vergileme iglemleri agiklanilacaktir.

3.2.1.6. Kaynak Kurulus Acisindan Kira Sertifikast  Islemlerinin

Vergilendirilmesi

Yukaridaki boliimde kaynak kurulugsun SPK tebligine gore sermaye sirketi, adi ortaklik ya da
yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda SPK tebliginin 12. maddesinde belirtilen

sirketlerden olabilecegi belirtilmistir. Ilgili tebligin 12. maddesinde belirtilen sirketler ise;
a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiliklenimi faaliyetinden herhangi

birini yiirlitecek olan araci kurumlar,
¢) Ipotek finansmani kuruluslari,
¢) Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iligskin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci

grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak notlandirma 6lgegine gore ihracin para
birimi cinsinden yatirrm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan

ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Miistesarli§i’na ait olan

ortakliklar,

olarak sayilmistir. Bilindigi gibi yukarida sayilan adi ortaklik disindaki sirketler 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu uygulamasinda kurumlar vergisi miikellefi olarak sayilmislardir. Kaynak

kurulusun VKS’ye devrettigi menkul ve gayrimenkul mallar ile maddi olmayan duran varliklardan
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elde edecegi gelir herhangi bir sinirlama olmamasi durumunda kaynak kurulusun kurumlar vergisi

matrahina dahil edilecektir.

Ancak 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinde yapilan diizenleme bu
duruma bir istisna getirmektedir. Buna gore, 5520 sayili KVK’nin 5’inci maddesinin (e) bendinde;
Tasinmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi
ve varlik kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan kazanglarin kurumlar
vergisi istisnasina tabi oldugu belirtilmistir. Bu istisnanin uygulanmasi i¢in herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir. Ancak s6z konusu tasinmazlarin; kaynak kurulusun sézlesmeden kaynaklanan
yukumliliklerin yerine getirilememesi hali hari¢ olmak tizere, varlik kiralama sirketi tarafindan
tiglincii kisi ve kurumlara satilmasi durumunda, bu tasinmazlarin kaynak kurulusa devirden dnceki
kayitli degeri ile amlan kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar1 dikkate alinarak satigi

gerceklestiren kurum nezdinde vergilendirme yapilir.
Ancak bu istisnanin gergeklestirilmesi i¢in bazi sartlar gerekmektedir. Buna gore;

- Kaynak kurulus taginmaz kiralamasi ve satis1 ile ugragmayacaktir.

- Kaynak kurulus, VKS’ye yaptig satisa iliskin elde ettigi geliri pasifte bir fon hesabinda
satigin yapildig: yili izleyen besinci yilin sonuna kadar tutacaktir.

- Istisnadan yararlamlan siire boyunca kurumun tasfiyeye girmemesi gerekmektedir. Aksi
takdirde istisna sartlar1 ihlal edilmis olacaktir.

- Bu sure icinde bu gelir kaynak kurulusun sermayeye ilavesi disinda herhangi bir hesaba

nakledilmesi veya isletmeden ¢ekilmemesi gerekmektedir.

Ote yandan, istisna uygulamasinda miikelleflerin kazancin belli bir kismi igin istisnadan
yararlanabilmeleri miimkiin bulunmaktadir. Istisnadan kismen yararlanilmasi halinde, yararlanilmayan
bu kazang tutar icin sonraki yillarda istisnadan yararlanilabilmesi miimkiin degildir. Istisnadan
yararlanmasi Ongoériilen kazang kisminin fon hesabina alinan kazang kismindan biiyiik olamamasi

gerekir.

Yukarida sayilan agiklamalar ¢ercevesinde kaynak kurulus olarak ifade edilen dar miikellef
kurumlarinda bu istisnadan yararlanmasi miimkiin bulunmaktadir. Ayrica VKS’ler tarafindan kaynak
kurulusa yapilan 6demelerden de 193 sayili GVK’nin gegici 67. maddesi uyarinca kesinti yapilmasi

gerekmektedir.

3.2.1.7. Varlik Kiralama Sirketi Acisindan Kira Sertifikast Islemlerinin

Vergilendirilmesi

SPK’nin ilgili tebliginde de belirtildigi iizere VKS’ler anonim sirket olarak kurulmak

zorundadir. VKS’ler anonim sirket olmasi hasebiyle kurumlar vergisi miikellefi durumundadir. Ancak
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bu miikellefiyet tiirii hakkinda SPK tebliginde bir agiklama bulunmamaktadir. Bu edenle, uygulamada

heniiz yer almasa bile dar miikellef bir VKS olabilecegi degerlendirilmektedir.

VKS’lerin faaliyet alanlan kira sertifikasi ihra¢ etmek olarak belirlenmistir. Ancak SPK
tebliginde de belirtildigi lizere VKS’ler kira sertifikasi ihra¢ etmenin ve SPK tarafindan uygun goriis

verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda faaliyetlerde de bulunamayacaklardir.

Bunlar disinda VK$’ler kaynak kurulustan gesitli adlar altinda 6rnegin hizmet {icreti vs. gibi
gelir elde edebilirler. VKS’lerin elde ettigi bu gelirler de kurumlar vergisine tabi olacaktir. Bu
baglamda 5520 sayili KVK’nin kaynak kuruluslar icin belirledigi istisna hiilkmiinii VKS’ler icinde
belirledigini hatirlatmak gerekir. VKS’ler tarafindan kaynak kuruluslardan devir alinan taginmazlarin
tekrar VKS’ler tarafindan kaynak kurulusa devredilmesinden elde edilen gelirler kurumlar vergisi

istisnasina konu olacaktir.

Ancak yukarida da belirtildigi gibi bu istisnanin uygulanmasinin bazi sartlar1 vardir. Bu

sartlar;

- VKS, kaynak kurulusa yaptig1 satiga iliskin elde ettigi geliri pasifte bir fon hesabinda
satigin yapildig1 yili izleyen besinci yilin sonuna kadar tutacaktir.

- Istisnadan yararlamlan siire boyunca kurumun tasfiyeye girmemesi gerekmektedir. Aksi
takdirde istisna sartlar1 ihlal edilmis olacaktir.

- Bu siire i¢cinde bu gelir VKS’nin sermayeye ilavesi disinda herhangi bir hesaba

nakledilmesi veya isletmeden ¢ekilmemesi gerekmektedir.

olarak sayilabilir. Bu sartlar arasinda sayilan tagsinmaz ticareti ile ugrasilmamasi zaten VKS
icin miimkiin olmadigindan burada ayrica belirtilmemistir. Ciinkii VKS’nin kira sertifikas1 ihraci

disinda bagka bir alanda ticari faaliyette bulunmasi1 SPK’nin ilgili tebligi ile yasaklanmstir.

Vergileme islemleri boyle olmasina ragmen VKS’lere bir de vergi kesintisi yapma
sorumlulugu getirilmistir. Buna gore 5520 sayili KVK’nin 15/1-¢c maddesi hiikkmii geregince VKS’ler

tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler tevkifat kapsamina alinmstir.

Ancak tevkifat ile ilgili bir madde ise 193 sayili GVK’nin gegici 67. maddesidir. Gegici 67.
maddenin 13. fikrasinda gegici 67. madde hiikmiine dahil olan menkul kiymetlerin tanimi
yapilmaktadir. Buna gore madde kapsamina alinan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci
ifadesi; 6zel bir belirleme yapilmadigr miiddetce Tiirkiye’de ihra¢ edilmis ve SPK kaydma alinmig
ve/veya Tirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve
vadeli iglem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece ve diger kamu tiizel kisilerince ihrag edilecek

her tiirlii menkul kiymet ve sermaye piyasasi aracimi ifade etmektedir. Bu tanim dolayisiyla Tiirkiye

60



ihra¢ edilen veya kayda alinan ya da Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon

borsalarinda iglem goren kira sertifikalar gegici 67. madde kapsamina dahil olmaktadir.

Bu agiklamalardan anlasilacagi lizere, VKS’ler kira sertifikalariin dénemsel getirilerini

oderken 193 sayili GVK’nin gecici67/2 maddesi hiikkmii geregi tevkifat yapmak zorundadir.

3.2.1.8. Yatirimcilar Agisindan Kira Sertifikasi Islemlerinin
Vergilendirilmesi

Yukarida belirtildigi gibi kira sertifikasi yatirimcilar1 dar miikellef olabilecegi gibi tam
mukellef de olabilir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1’nci maddesinde kurumlar vergisi

miikellefleri sayilmistir. Buna gore;

° Sermaye sirketleri

° Kooperatifler

. Iktisadi kamu kuruluslar

° Dernek ve vakiflara ait iktisadi igletmeler
. Is ortakliklar

gibi kurumlar, kurumlar vergisi mukellefidirler. Ayni maddenin 2’nci fikrasinda kurumlar
vergisi miikelleflerinin kazanglarmin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan olustugu
hilkkme baglanmistir. Gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlari, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun 2’nci maddesinde sayilmistir. Kira sertifikalarindan elde edilen gelir, 193 sayili GVK
hiikiimlerine gére menkul sermaye iradi niteligindedir. Ancak bu sekilde bir ayrim yapilmis olmasina
ragmen kurumlar vergisi miikelleflerinin elde etti§i tiim kazanglar kurum kazanci olarak

degerlendirilmektedir.

Kira sertifikasi yatirimeilarin tam miikellef kurum olmasit durumunda, bu kurumlarin kira
sertifikalarindan elde ettikleri kazanglar genel hiikiimler ¢er¢evesinde kurum kazancina dahil edilecek

ve ilgili yila ait verilecek kurumlar vergisi beyannamesinde gosterilecektir.

Ancak 5520 sayili KVK’in 15. maddesinde de kira sertifikasindan elde edilen gelirlerden
yapilacak tevkifatla ilgili diizenleme yapilmustir. Kanunun 15/1-¢c maddesi hiikmiine gére, VKS’ler
tarafindan ¢ikarilmis kira sertifikalarindan saglanan gelirlerin tevkifat kapsamina alindig
gorilmektedir. Bu konu ile alakali bir baska diizenleme ise 193 sayili GVK’nin gegici 67. maddesinde
yer almaktadir. Gegici 67’nin 13. paragrafinda kira sertifikalarinin gegici 67. madde kapsamina tabi
menkul kiymet ve diger sermaye piyasast aract oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle, VKS’ler
tarafindan yatirimcilara 6denen ve kira sertifikalarinin dénemsel getirilerini ifade eden 6demelerden

gecici 67/2 maddesi uyarinca tevkifat yapilacaktir.

193 sayili GVK’nin gegici 67. maddesi hiikiimlerine iligskin yapilan bu tevkifat, dar miikellef
yatirimc1 kurumlar i¢in nihai vergileme olmaktadir. Bu miikellefler kira sertifikalarindan elde ettigi ve
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tevkifata tabi tutulan gelirlerini beyan etmek zorunda degildir. Ancak, tam mukellef kurumlar bu
gelirlerini yillik olarak verdigi kurumlar vergisi beyannamesine dahil edecek ve yapilan tevkifat

tutarini ise beyanname iizerinden hesapladigi kurumlar vergisinden mahsup edebilecektir.
3.2.2. Katma Deger Vergisi Yoniinden
3.2.2.1. Katma Deger Vergisinin (KDV) Konusu

KDV’nin konusu 3065 sayili KDVK’da belirtilmistir. Kanunun 1’inci maddesine gore
Tirkiye'de yapilan ve maddede sayilan mal teslimleri ile hizmet ifalar1 vergiye tabi bulunmaktadir.
Madde metninden anlasilacag iizere, bir islemin katma deger vergisine tabi olmasi icin; Islemlerin
Tiirkiye'de yapilmis olmasi ve Islemlerin Kanunun 1’inci maddesinde say1lan mal teslimleri ve hizmet

ifalar1 olmasi gerekmektedir.

Kanunun 6’nc1 ve 7°nci maddelerinde, hangi islemlerin Tiirkiye'de yapilmis sayilacagi hilkkme
baglanmigtir. Buna gore mal teslimlerinde mallarin teslim aninda Tiirkiye'de bulunmasi, hizmet
ifalarinda ise hizmetin Tiirkiye'de yapilmasi, degerlendirilmesi veya hizmetten Tiirkiye'de
faydalanilmas1 hallerinde islemler Tiirkiye'de yapilmis sayilacaktir. Yine Kanunun 7’inci maddesine
gore Tirkiye ile yabanci iilkeler arasinda yapilan tasimacilik ile transit tasima islerinde sadece
hizmetin i¢ parkura isabet eden kismu Tirkiye'de yapilmis sayilacaktir. Yukarida agiklanan madde
hiikiimlerinden anlasilacag: lizere, Kanun, islemlerin Tirkiye'de yapilmasini mal teslimleri, hizmet

ifalar1 ve uluslararasi tagimacilik yoniinden ayr1 esaslara baglamigtir.

6’nc1 maddenin (a) bendi hiikmii ile mal teslimlerinde mallarin teslim aninda Tiirkiye'de
bulunmasi, islemin Tiirkiye'de yapilmis sayilmasi i¢in yeterli goriilmiistiir. Yani mal teslimlerinde mal
teslim eden sahsin uyruguna bakilmaksizin teslim Tirkiye sinirlari iginde yapilmigsa vergiye tabi
olacak; Tiirkiye disinda yapilan mal teslimleri ise vergi dis1 kalacaktir. Diger bir deyisle bir Tiirk
vatandaginin Tiirkiye disindaki mal teslimleri vergilendirilmeyecek, buna karsilik yabanci uyruklu bir

sahsin Tirkiye iginde yaptig1 mal teslimleri vergiye tabi tutulacaktir.

Hizmet ifalarinda islemin Tirkiye'de yapilmis sayilmasi i¢in, Kanunun 6’nc1 maddesinin (b)
bendine gore hizmetin Tiirkiye'de yapilmasi veya hizmetten Tiirkiye'de faydalanilmasi gerekmektedir.
Madde hiikmiine gore hizmetin Tiirkiye'de yapilmig sayilmasi igin belirtilen iic sart birlikte
aranmayacak, herhangi birisinin olusmasi halinde hizmet Tirkiye'de yapilmis sayilacaktir. Yani
hizmet Tirkiye'de yapilmigsa hizmetten hangi iilkede faydalanilirsa faydalamilsin islem Tiirkiye'de
yapilmis sayilacak dolayisiyla vergiye tabi olacaktir. Hizmetin baska bir iilkede yapilmasi halinde, bu

hizmetten Tiirkiye'de faydalanilmis ise islem yine Tiirkiye'de yapilmis sayilacaktir.

Kanunun 7’nci maddesine gore, Tirkiye ile yabanci iilkeler arasinda yapilan tasimacilik ile
transit tagima islerinde hizmetin (tasima isinin) i¢ parkura isabet eden kismu Tiirkiye'de yapilmis

sayilacaktir. Bu hiikiim ile Kanunun 1’inci maddesindeki Tiirkiye'de yapilan igslemler vergiye tabidir"
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hiikmii karsisinda uluslararasi tagima islerinin sadece i¢ parkura isabet eden kismi vergilendirilecek,
hizmet bedelinin i¢ parkur disina isabet eden kismu ise vergi dis1 kalacaktir. i¢ parkur, Tiirkiye'nin
siyasi smirlari i¢indeki alandir. Kanunun 22’nci maddesine gore ikametgahi, kanuni merkezi ve is
merkezi Tiirkiye'de bulunmayan miikellefler tarafindan yabanci iilkeler ile Tiirkiye arasinda yapilan
tagimacilik ile transit tasimacilikta i¢ parkura isabet eden matrah, sahis ve ton basina kilometre

itibariyle yurt ici emsalleri goz 6niine alinmak suretiyle Maliye Bakanligi'nca tespit edilecektir.

Katma deger vergisine tabi islemler Kanunun 1’inci maddesinde genis bir sekilde
diizenlenmistir. Ayrica 1’inci maddesinde, bu faaliyetlerin kanunlarin veya resmi makamlarin
gosterdigi gerek Tlizerine yapilmasinin, bunlar1 yapanlarin hukuki statii ve kisiliklerinin, Tiirk
tabiiyetinde bulunup bulunmamalarinin, ikametgdhi veya isyerlerinin yahut kanuni merkez veya is
merkezlerinin  Tiirkiye'de olup olmamasmin islemlerin mahiyetini degistirmeyecegi ve

vergilendirmeye mani teskil etmeyecegi hilkkme baglanmistir.

Bu hiikkme goére s6z konusu islemleri kim yaparsa yapsin (islemin Tiirkiye'de yapilmasi
sartiyla) dar miikellef, tam miikellef, 6zel, resmi ayrimi yapilmaksizin vergilendirilecektir. Ayrica
diger vergi kanunlarindaki muafiyet ve istisnalar bu Kanuna goére gecerli olmayacaktir. Mesela
Kurumlar vergisinden muaf tutulan herhangi bir kisi veya kurulus katma deger vergisine tabi bir islemi

yapmissa islemin bu Kanuna gore istisna edilmemis olmasi sartiyla vergilendirilecektir.

Yukarida agiklanan genel hiikiimlerden sonra Kanunun 1’inci maddesine gore vergiye tabi

tutulacak mal teslimleri ile hizmet ifalariin kapsami, mahiyet ve 6zellikleri agagida agiklanmstir.

Kanunun 1/1’inci maddesinde ticari, simnai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyetleri
gercevesinde yapilan teslim ve hizmetlerin vergiye tabi olacagi, 2’nci fikrasinda ise bu faaliyetlerin
kapsamu, niteligi ve devamliliginin Gelir Vergisi Kanunu hiikiimlerine gore, Gelir Vergisi Kanunu'nda
aciklik bulunmadigr hallerde Tiirk Ticaret Kanunu ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerine gore tayin ve

tespit edilecegi hiikkme baglanmustir.
Buna gore;

a) Gelir Vergisi Kanunu'na gore ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti sayilan
faaliyetler cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler vergiye tabi olacaktir. Ayrica Gelir Vergisi
Kanununa gore faaliyeti ticari sayilan esnafin teslim ve hizmetleri de vergiye tabi tutulacaktir. Kisaca
Gelir Vergisi Kanunu'na gore ticari, zirai ve serbest meslek kazanci elde edilen faaliyetler

cergevesinde yapilan teslim ve hizmetler vergiye tabi olacaktir.

b) Yukarida belirtilen faaliyetlerden devamlilik arz edenler vergiye tabi olacak, arzi
faaliyetler cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler ise vergiye tabi tutulmayacaktir. Ancak asagida
agiklanacagi tizere Kanunun 1’inci maddesinin 3/h bendi hitkkmiine gore ihtiyari miikellefiyet seklinde

vergilendirilmelerini isteyen miikelleflerin faaliyetleri de vergiye tabi olacaktir.
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Kanunun 1’inci maddesinin 2’nci bendi uyarinca her tiirlii mal ve hizmet ithali vergiye tabi
tutulacak, son fikrasi uyarinca ise ithalatin kamu sektorii, 6zel sektdr veya herhangi bir gercek veya
tiizel kisi tarafindan yapilmasi veya herhangi bir sekil ve surette gergeklestirilmesi, 6zellik tagimasi

vergilendirmeye tesir etmeyecektir.

Kanunun 1’inci maddesinin 3/f bendi ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 70’inci maddesinde

belirtilen mal ve haklarin kiralanmasi islemleri verginin konusuna alinmistir.

Bu hiikkme goére; mal ve haklarin sahipleri, mutasarriflari, zilyetleri, irtifak ve intifa hakki
sahipleri veya kiracilar1 tarafindan kiralanmasi islemleri verginin konusuna girmektedir. Ancak,
Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 17°nci maddesinin 4/d bendi ile iktisadi isletmelere dahil olmayan

gayrimenkullerin kiralanmasi islemleri vergiden istisna edilmis bulunmaktadir.

Iktisadi bir isletmeye dahil olup olmama acisindan sirketlerde herhangi bir tereddiit sz

konusu degildir.

Sirket sermayesini olusturan bir gayrimenkul zaten bilangoya alinmis olacaktir. Kurumlar ve
bilango esasina tabi olan igletmelerde bildngonun aktifinde kayitlh mal ve haklar iktisadi isletmeye

dahil sayilir.

Bilangonun aktifindeki bir gayrimenkuliin kiraya verilmesi karsiliginda alinan kira bedeli
katma deger vergisine tabi olacaktir. Diger taraftan Vergi Usul Kanunu'nun 187’nci maddesi, ferdi
tesebbiislerde bina ve arazinin envantere alinmasi hakkinda bir takim 6zel hiikiimler getirmistir. Ferdi
tesebbiislerde bina ve arazinin envantere alinmasi hakkinda getirilen esaslardan birincisi fabrika,
ambar, atolye, dilkkan, magaza ve arazinin igletmede ister kismen, ister tamamen kullanilsinlar
degerlerinin tamamu tlizerinden envantere alinacagidir. Yiikiimliiniin sahip oldugu gayrimenkuliin bir
boliimiinii de isletme ihtiyaglari ig¢in kullanmasi, bu gayrimenkuliin degerinin tamami iizerinden
envantere alinmasini gerektirmektedir. Sahip olunan gayrimenkuliin isletmede kullanilan kismu igin
kira tahakkuk ettirilemeyecegi gibi diger kisimlarin ii¢lincii sahislara kiralanmasi karsiliginda elde

edilen gelir de, ticari kazancin bir unsuru olacak ve ayrica, katma deger vergisine tabi tutulacaktir.

Ferdi tesebbiislerde bina ve arazinin envantere alinmasi hakkinda getirilen ikinci esas da,
ticaret hanlar1 gibi oda oda veya kistm kisim kullanilabilen binalarla evlerin ve apartmanlarin
yarisindan fazlasinin isletmede kullanildig: takdirde envantere ithal edilecegidir. Bu durumda igletme
ihtiyact disinda kalan kisimlarin iiglincii sahislara kiraya verilmesi karsiliginda alinan kira bedeli ticari
kazancin bir unsuru sayildigindan katma deger vergisine tabi olacaktir. Ancak yukarida s6zii edilen ve
oda oda veya kisim kisim kullanilabilen gayrimenkullerin yarisindan azinin isletmede kullanilmasi
halinde bu gayrimenkuller iktisadi isletmeye dahil sayilmadigindan envantere ithal edilmeyecek ayrica

elde edilen kira bedeli katma deger vergisine tabi olmayacaktir.
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Isletme hesabi esasma gore defter tutan ferdi isletmeler veya adi ortakliklarda ise isletmeye
dahil olan mal ve haklar isletmenin faaliyeti ile dogrudan ilgili olanlardir. Isletme faaliyeti ile ilgili
olmayan mal ve haklarim iktisadi isletmeye déahil olmas1 Vergi Usul Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu
hikiimleri cercevesinde mimkin bulunmamaktadir. Iktisadi isletmeye dahil olanlar ise isletmenin

faaliyetine tahsis edileceginden genellikle kiraya verilmesi s6z konusu olmayacaktir.

Sonug olarak, iktisadi isletmelere dahil olmayan gayrimenkullerin (Arazi, bina ve bunlarla
birlikte kiralanan mitemmim ciizii ve teferruati, voli mahalleri ve dalyanlar ile gayrimenkul olarak
tapu sicilinde tescil edilen haklar) kiralanmasi islemleri katma deger vergisine tabi olmayacak; sadece

iktisadi isletmeye dahil gayrimenkullerin kiralanmasi islemi vergiye tabi tutulacaktir.

Ote yandan, yukarida sayilan gayrimenkuller disinda kalan ve Gelir Vergisi Kanunu'nun
70’inci maddesinde sayilan diger mal ve haklarin, (Arama, isletme imtiyaz haklar1 ve ruhsatlar1 ve
diger haklar) kiralanmasi islemleri iktisadi isletmeye dahil olsun veya olmasin katma deger vergisine

tabi bulunmaktadir.

Kanunun 1’inci maddesinin 3/g bendi uyarinca genel ve katma biitceli idarelere, il ozel
idarelerine, belediyeler ve koyler ile bunlarin teskil ettikleri birliklere, {iniversitelere, dernek ve
vakiflara, her tiirli mesleki kuruluslara ait doner sermayeli kuruluslarin veya bunlara ait veya tabi
diger miiesseselerin ticari, sinai, zirai ve mesleki nitelikteki teslim ve hizmetleri de vergiye tabi

tutulacaktir.

Rekabet esitsizligini  gidermek maksadiyla istege bagli milkellefiyetler suretiyle
vergilendirilecek teslim ve hizmetler de Kanunun 1’inci maddesinin 3/h bendine gore vergiye tabi

tutulacaktir.

Bu bent, 1’inci maddenin diger bentlerinde vergi konusuna girmeyen bazi islemleri yapan
kisilerin de diledikleri takdirde ihtiyari olarak miikellef olabilmelerine imkan tanimak amaciyla
diizenlenmistir. Bu sekilde miikellef olanlarin, belge diizenleme, saklama, ibraz, beyanname verme ve
benzeri hususlarda bu Kanun ile Vergi Usul Kanununda belirtilen diger 6devleri yerine getirmeleri

gerekmektedir.
3.2.2.2. Teslim ve Teslim Sayilan Haller

Teslim, Kanunun 2’nci maddesinde genis bir sekilde tanimlanmistir. Buna gore teslim, bir mal
iizerindeki tasarruf etme hakkinin malik veya onun adina hareket edenlerce, aliciya veya onun adina
hareket edenlere devredilmesidir. Bir malin alici veya onun adina yetkili olanlarin gosterdigi yere veya
kisilere tevdii de teslim hiikmiindedir. Ayrica malin aliciya veya onun adina hareket edenlere
gonderilmesi halinde, malin nakliyesinin baslatilmas: veya nakliyeci ile suricliye tevdi edilmesi de

mal teslimi sayilmustir.
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Bu nedenle; teslim, mal iizerindeki tasarruf etme yani miilkiyet hakkinin bagkasina
devredilmesi oldugundan bir malin ariyeten veya 0Odiing olarak verilmesi teslim sayilmayacaktir.
Teslim fiilinin tamamlanmasi i¢in malin gonderildigi yere mutlaka varmasi veya bu génderme veya
tevdi etmenin alicinin 1ittilaina ulagsmasi da sart degildir. Alicinin bilgisi disinda dahi olsa, malin alici
adina hareket eden bir kisiye, mesela alicinin memuru veya vekiline veya gonderilmek tzere nakliyeci

veya striiciiye tevdii halinde de teslim gergeklesmis sayilacaktir.

Ayrica malin tasarruf hakkinin mutlaka bir bedel karsiligi devredilmesi de sart degildir.
Bedelsiz teslimler de (hibe) vergiye tabi olacaktir. Bu gibi durumlarda Kanunun 27°nci maddesinde

belirtildigi lizere emsal bedelinin matrah olacag: tabiidir.

Kanunun 2’nci maddesinin 2’nci bendinde ise zincirleme akitlerde teslimin nasil tayin
olunacagi hilkkme baglanmistir. Buna gore, bir malin birden fazla kisi arasinda zincirleme akit
yapilmak suretiyle el degistirmeksizin dogrudan son alictya devredilmesi halinde, son aliciya kadar

hiikmii teslimlerin her biri ayr1 birer teslim sayilacaktir.

Kanunun 2’nci maddesinin 3’iincii bendine gore ise su, elektrik, gaz, isitma, sogutma ve

benzeri sekillerdeki dagitimlar da mal teslimi sayilacaktir.

Kanunun 2’nci maddesinin 4’{incii bendine gore kap ve ambalajlar ile dokiintii ve tali
maddelerin geri verilmesinin mutat oldugu veya bunlarin yerine ayni cins ve mahiyette dokiintii ve tali
maddelerin geri verilmesi hallerinde teslim bunlar disinda kalan seyler itibariyle yapilmig sayilacaktir.
Mesela ¢iftcilerin Seker Fabrikalarina teslim ettikleri seker pancar karsiliginda fabrika pancar bedeli
disinda ciftciye ayrica bedelsiz kiispe de veriyorsa kiispenin ¢iftgiye verilmesi teslim sayilmayacaktir.
Ancak teslim alinan seker pancari karsiligi verilmeyen (yani verilmesi mutat olmayan) diger bir
deyisle ¢iftgiye istihkaki diginda bir bedel karsiligr satilan kiispenin ¢iftciye verilmesi teslim sayilarak
vergilendirilecektir. Ayni1 sekilde kiispe ve diger tali maddelerin ¢iftci disindakilere teslimi de vergiye

tabi olacaktir.

Kanunun 2’nci maddesinin 5’inci bendine gore trampa, iki ayri teslim sayillmaktadir.
Trampada bir malin karsiligini diger bir mal teskil etmektedir. Teslimin tayininde bedelin cinsi, hatta
bir bedelin bulunup bulunmamas: énemli degildir. Trampada mallarin miilkiyeti karsilikli olarak el
degistirdiginden her iki taraf i¢in de teslim gerceklesmis sayilacaktir. Bu durumda matrah trampa
edilen mallarm her birinin emsal bedeli olacaktir. Kismi trampada yani trampa edilen mala karsilik bir

malla birlikte baska seyler de alinmasi halinde bunlar da vergiye tabi tutulacaktir.

Teslim konusundaki tereddiitleri gidermek amaciyla Kanunun 3’lincii maddesinde bazi 6zel

hallerin de teslim sayilacagi konusu hiikkme baglanmstir.

Kanunun 3’ilincii maddesinin (a) bendine gore vergiye tabi mallarin her ne suretle olursa olsun

vergiye tabi islemler digsindaki amagclarla isletmeden c¢ekilmesi, vergiye tabi mallarin isletme
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personeline iicret, prim, ikramiye, hediye, teberru gibi namlarla verilmesi teslim sayilacak ve vergiye
tabi tutulacaktir. Mesela, akaryakit ticareti ile ugrasan bir sahsin bu akaryakitin bir kismimi 6zel
otomobilinde kullanmasi veya ticaretini yaptig1 dayanikh tiiketim mallarindan bir kismim kendi sahsi
ihtiyacinda kullanmak {izere isletmeden ¢ekmesi veya iicret, ikramiye, hediye, teberru gibi adlarla
isletme personeline vermesi de teslim sayilarak vergiye tabi tutulacaktir. Bu gibi hallerde isletmeden
¢ekilen degerlerin bu Kanunun 27°nci maddesi uyarinca Vergi Usul Kanununa gore emsal bedeli ile

degerlendirilmesi gerekecektir.

Kanunun 3’iincii maddesinin (b) bendine goére vergiye tabi mallarin, iiretilip teslimi vergiden

istisna edilmis olan mallarin imalinde kullanilmasi1 veya sarfi da teslim sayilacaktir.

Kanunun 3’iincli maddesinin (c¢) bendinde miilkiyeti muhafaza kaydiyla yapilan satislarda
zilyetligin devri hali de teslim sayilmistir. Miilkiyeti muhafaza seklinde yapilan satiglarda aliciya
teslim edilen tasinir malin miilkiyeti saticinin {izerinde birakilmaktadir. Malin  zilyetliginin
devredildigi, ancak miilkiyet naklinin daha sonra gerceklestirildigi bu tiir satislarda vergileme icin
genel teslim tanimindaki esaslara gore miilkiyetin devrini beklemek, verginin uzun siire alinmamasi
gibi bir sonu¢ doguracaktir. Bu nedenle miilkiyeti muhafaza kaydi ile yapilan satiglarda zilyetligin

devri aninda teslim, dolayisiyla vergiyi doguran olay meydana gelmis sayilacaktir.
3.2.2.3. Hizmet ve Hizmet Sayilan Haller

Verginin konusunu teskil eden islemlerden biri olan hizmet; Kanunun 4’iincii maddesinde
"teslim ve teslim sayilan haller ile mal ithalati disinda kalan islemler" seklinde tanimlanmis ve bu
islemlerin, bir seyi yapmak, islemek, meydana getirmek, imal etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza
etmek, hazirlamak, degerlendirmek, kiralamak, bir seyi yapmamay1 taahhiit etmek gibi sekillerde

gerceklesebilecegi belirtilmistir.

Anlagilacagi tlizere maddede hizmet dolayli bir sekilde tanimlanmis ve hizmet sayilan bazi
islemler belirtilmek suretiyle maddede sayilan ve bunlara benzeyen islemlerin de hizmet sayilacagi
hiikme baglanmistir. Bu nedenle hizmet belli bir tanim ve bilinen baz1 iglemlerle sinirlandirilmayacak,
ilerde degisik bir sekilde ortaya gikacak bazi islemler de genel tanim ve verilen 6rneklere gore hizmet

olarak degerlendirilecektir.

Kanunun 4’ilincii maddesinin 2’nci fikrasina gore bir hizmetin karsiliginin bir mal teslimi veya
hizmet olmasi1 halinde bunlarin her biri ayr1 birer islem sayilacak ve hizmet veya teslim hiikiimlerine

gore ayr1 ayri1 vergiye tabi tutulacaktir.

Kanunun 5’inci maddesine gore, vergiye tabi bir hizmetten isletme sahibinin, isletme
personelinin veya diger sahislarin karsiliksiz yararlandirilmasi da hizmet sayilacak, dolayisiyla vergiye

tabi tutulacaktir.
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3.2.2.4. KDV’de Sorumluluk

Kanunun 9’uncu maddesine gore, miikellefin Tiirkiye i¢cinde ikametgahinin, isyerinin, kanuni
merkezi ve is merkezinin bulunmamasi hallerinde ve gerekli goriilen diger hallerde Maliye Bakanlig
vergi alacagimin emniyet altina alinmasi amaciyla, vergiye tabi islemlere taraf olanlar veya diger ilgili

bir sahsi verginin 6denmesinde sorumlu tutabilecektir.

Anlagildig lizere, vergi alacagini giivence altina almak amaciyla diizenlenen bu madde sadece
ikametgahi, isyeri, kanuni merkezi ve is merkezi Tiirkiye'de bulunmayanlar icin dngoriilmiis degildir.
Maliye Bakanligi bunlarin disinda gerekli gordiiglii diger hallerde de bazi sahislart sorumlu
tutabilecektir. Bu haller sinirli olmayip miikelleflerin idarece takibinin gii¢ oldugu dolayisiyla vergi
tarh, tahakkuk ve tahsilatinda kaybin veya gecikmenin miimkiin oldugu hallerdir. Maddede belirtilen
islemlere taraf olanlar ile "diger ilgili sahislar" miikellefin temsilcisi, vekili, miikellef adina hareket
etmeye yetkili herhangi bir sahis veya kendine mal teslim edilen veya hizmet ifa edilen kisilerdir. Bu
sahislar verginin tam olarak kesilip 6denmesinden ve bununla ilgili diger 6devleri yerine getirmekten

miikellef gibi sorumlu olacaklardir.

Ayrica, belgesiz mal bulundurduklar1 veya hizmet satin aldiklar1 tespit edilen mukelleflere, bu
mal ve hizmetlere ait alig belgelerinin ibrazi igin tespit tarihinden itibaren 10 giinliik bir siire verilir.
Bu siire iginde alis belgelerinin ibraz edilememesi halinde, belgesi ibraz edilemeyen mal ve
hizmetlerin tespit tarihindeki emsal bedeli ilizerinden hesaplanan katma deger vergisi, aliglarini

belgeleyemeyen miikellef adina re'sen tarh edilir. Bu tarhiyata vergi ziyai cezasi uygulanir.

Ancak belgesiz alinan mal ve hizmetleri satanlara, bu satiglarla ilgili olarak, vergi inceleme
raporuna dayanilarak katma deger vergisi tarhiyati yapildigi takdirde, ziyaa ugratilan vergi ve buna

iliskin ceza ayrica alicilardan aranmaz.

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 9’uncu maddesinin 1’inci bendi uyarinca KDV
sorumlulugu yiiklenmis olan kimseler, Kanunun 41’inci maddesine gore, ilgili islem bedeli lizerinden
ayrica hesaplayacaklart KDV’yi islemin vuku buldugu ay1 izleyen aym yirmi dordiincii aksamina

kadar ilgili vergi dairesine vermek ve yirmi altinc1 aksamina kadar da 6demekle yiikiimliidiirler.

KDV sorumlulugunu gerektiren islem ayni zamanda istisna kapsamina giriyorsa, 2 numarali
KDV beyannamesi verilmesine gerek bulunmamaktadir. Ornegin yurtdisinda satin aldign mali
yurti¢inde bir yere tasitan firma bu islem katma deger vergisinden istisna oldugu i¢in 2 numarali KDV

beyannamesi vermeyecektir.

2 numarali beyanname ile kesilip beyan edilen katma deger vergisi 1 numarali beyannamede

indirim konusu yapilabilecektir.
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3.2.2.5. Yurtdisindan Saglanan Hizmetlerde KDV Sorumlulugu

Katma Deger Vergisi’nin konusu, Vergi kapsamina alinmig mal teslimi ve hizmet ifalaridir.
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesinde belirtildigi gibi, vergi kapsamina giren islemleri
yapanlarin yabanci uyruklu olup olmamalari, ikametgahlarinin, isyerlerinin, kanuni merkez ve isi
merkezlerinin Tiirkiye’de bulunup bulunmamasi iglemin mahiyetini degistirmez ve Katma Deger

Vergisinin dogusunu etkilemez.

Islemi yapanm Tiirkiye’de bulunmamasi durumunda vergisel 6devlerin yerine getirilmesi
amaciyla, sorumluluk miiessesesi ihdas edilmistir. Zaten islem mal teslimi seklinde ise vergileme, mal

ithal edilirken ve ithal eden miikellef sayilmak suretiyle yapilmaktadir.

Islemin hizmet ifas1 seklinde olmasi1 durumunda, miikellef hizmeti yapnmis olan yurtdisindaki
firma olmakla beraber, bu islemle ilgili Katma Deger Vergisi beyannamesinin verilmesi ve verginin

O0denmesi vergi sorumlusu ve tarhiyatin muhatabi olan kimseler tarafindan yerine getirilecektir.

Katma Deger Vergisi Kanununun 1’inci maddesine gore, islemler Tiirkiye'de yapildiklar
takdirde vergiye tabi tutulabilecektir. Ayni Kanunun 6/b maddesine gore, Tiirkiye'de yapilan veya
faydalanilan hizmetler Tiirkiye'de ifa edilmis sayilacaktir. Yurt disindaki firmalara yaptirilan
hizmetlerden bu kapsama girenlerin vergiye tabi olacagi agiktir. Bu gibi hizmet ifalarinda miikellef
esas olarak yurt disindaki firma olmakla birlikte, firmanin Tiirkiye'de ikametgahi, isyeri, kanuni
merkezi ve is merkezi bulunmamasi halinde vergi, sézii edilen Kanunun 9’uncu maddesi geregince
hizmetten faydalanan yurt igindeki muhatap tarafindan bagli bulunulan vergi dairesine sorumlu

sifatiyla beyan edilip 6denecektir.

Ornegin yabanci firmalarca verilen, serbest meslek, telif, patent, teknik bilgi, komisyon, kiraya

verme vb. hizmetler, bu hizmetten faydalananlara KDV sorumlulugu getirmektedir.

Yabanci kisi ya da kuruluslar Tiirkiye’de isyeri veya sube agtiginda, yabancilarin bu isyerleri
ile ilgili miikellefiyet tesis edilir. Dolayisiyla, yabanci kurum bu subede veya isyerinde yaptigi
islemler bakimindan KDV miikellefi olur. Subeyi acan ya da isleten firma esas itibariyle yurtdisinda
olmasina ragmen, Tiirkiye’de subesinde yaptigi islemler bakimindan herhangi bir Tiirk miikellefinden
farksizdir. Kanunen zorunlu defterleri tutar, Vergi Usul Kanunu hiikiimleri gergevesinde belge
diizenler, islemlerin KDV’sini belge {izerinde gosterip miisterisinden tahsil ederek KDV
beyannamesine dahil eder. Bu durumda isleme taraf olanin KDV sorumlulugundan s6z etmek
miimkiin degildir.

Yabanci firma Tiirkiye’de igyeri agmis olmakla birlikte, bu firma tarafindan yapilan hizmet
yurt disindaki merkez veya yurt disindaki herhangi bir igyeri tarafindan icra edilmigse yani fatura

yurtdisinda diizenlenip gonderilmisse, hizmet de Kanunun 6’nci maddesi uyarinca Tiirkiye’de
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yapilmig sayiliyorsa, Katma Deger Vergisi yurti¢cinde hizmetten faydalananlar tarafindan sorumlu

sifatiyla 6denecektir.
Yurtdigindan ithal edilen hizmetlerde KDV sorumlulugu dogabilmesi igin;

- Ithal olunan hizmet Katma Deger Vergisinden istisna olmamalidr.

- Ithal edilen hizmet Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 6’nc1 maddesi geregi Tiirkiye’de
vergilendirilebilir nitelik arz etmelidir. Kanunu’nun 6’nct maddesine gore, hizmetin
Tirkiye’de vergilendirilebilmesi i¢in hizmetin Tirkiye’de ifa edilmis olmasi ya da

hizmetten Tiirkiye’de yararlanmig olmasi gerekir.

Ornegin yurtdisinda yaptirilan reklam hizmeti, yurtdisindaki bir otelde konaklanmasi gibi
islemler hem yurtdisinda yapildigt hem de faydalanma yurtdisinda oldugu icin Tiirkiye’de
vergilenmez dolayisiyla KDV sorumluluguna konu olmaz. Buna mukabil, Tlrkiye’de yapilacak bir
ingaatin projesinin yurtdisinda ¢izilmesinde hizmetten Tiirkiye’de faydalanildigi i¢in sorumluluk
dogacaktir. Bir yabanci sarkicinin Tiirkiye’de konser vermesi islemi, Tiirkiye’de yapilan bir hizmet

oldugundan, bu hizmet bedeli lizerinden sorumlu sifatiyla KDV hesaplanacaktir.

Tiirkiye’ye ithal edilen mallara yonelik hizmetler, bu mallarla birlikte ithal edilmis sayilarak
KDV sorumluluguna konu olmakta, buna mukabil yabanci firmalarin Tiirk ihra¢ mallarina yonelik
hizmetlerinde faydalanmanin  yurtdisinda oldugu kabul edildiginden KDV sorumlulugu

dogmayacaktir.

Yurtdisindan saglanan ve Kanunun 6’nci maddesine gore, Tiirkiye’de yapilmis sayilan
hizmetlerde sorumlu, hizmetten faydalanan yurti¢indeki muhataptir. Yurtdisindan saglanan hizmet igin
KDV sorumlulugunda, faydalan muhatabin vergi miikellefi olmas1 gerekmez. Ornegin vergi miikellefi
olmayan bir sahis, yaptiracagi villanin projesini yurtdisinda ¢izdirirse, bu ¢izim i¢in 6dedigi

meblagdan KDV hesaplayip 2 numarali KDV beyannamesi ile beyan edip 6demesi gerekir.
3.2.2.6. KDV’nin Miikellefleri

Katma deger vergisinin miikellefi esas itibariyle vergiye tabi islemleri yapanlardir. Ancak
Kanunun 8’inci maddesinde 6zellik arz eden bazi islemler de dikkate alinarak verginin miikellefi ayr1

ayr1 sayllmistir. Buna gore miikellef sayilanlar asagida agiklanmistir.

- Mal teslimi ve hizmet ifalarinda miikellef, bu mallar1 teslim edenler veya hizmeti

yapanlardir.

- Mal ve hizmet ithalatinda ise mal veya hizmeti ithal edenlerdir. ithalatin kamu sektérii veya
0zel sektor tarafindan yapilmasi veya herhangi bir sekil ve suretle gergeklestirilmesi, 6zellik tagimasi

mikellefiyeti etkilemeyecektir.

70



- Transit tasimalarla Tiirkiye ile yabanci iilkeler arasinda yapilan tasimalarda giimriik veya
gecis islemine muhatap olanlar miikellef olacaktir. Buradaki tagimadan ikametgahi, igyeri, kanuni
merkezi ve is merkezi Tiirkiye'de bulunmayan sahislar tarafindan yapilan tagimanin anlagilmasi
gerekir. Tkametgahu, isyeri, kanuni merkezi veya is merkezi Tiirkiye'de olan sahislar tarafindan yapilan
bu nevi tagimalarda ise miikellef genel hiikiimlere gore tasima isini yapanlar olacaklardir. Glimriik

veya gecis islemine muhatap olanlar tagiyanin temsilcisi olabilecegi gibi aracin soforii de olabilecektir.
- PTT isletme genel miidiirliigii ve radyo ve televizyon kurumlari
- Her tiirlii sans ve talih oyunlarini tertip edenler miikellef olacaktir.

Bu tiir oyunlarin bayileri bu isleri dolayisiyla miikellef sayilmayacaklardir. Ancak bu tiir
oyunlarin miikellefi sayilanlar, katma deger vergisini bayi kérlarin1 da ihtiva eden toplam bedel

iizerinden hesaplayacaklardir.

- Profesyonel sanatcgilarin yer aldigi gosteriler ve konserler ile profesyonel sporcularin
katildig1 sportif faaliyetler maglar, yarislar ve yarigmalarda miikellef, bunlar1 tertipleyenler veya

gosterenlerdir.

- Gelir Vergisi Kanunu'nun 70’inci maddesinde belirtilen mal ve haklarin kiralanmasi

islemlerinde bu mal ve haklar1 kiraya verenler miikellef olacaktir.

- Kanunun 1’inci maddesinin 3/h bendine gore istege bagli miikellefiyette ise talepte

bulunanlar miikellef olacaktir.

Kanunun 8’inci maddesinin 2’nci fikrasina goére vergiye tabi bir igslem s6z konusu olmadigi
veya katma deger vergisini fatura veya benzeri vesikalarda gostermeye hakki bulunmadigi halde,
diizenledigi bu tiir vesikalarda katma deger vergisi gostererek vergi tahsil edenler bu vergiyi 6demekle
yiikiimlii tutulmuslardir. Ayni sekilde kanuna gore borglu olduklar: vergi tutarindan daha yiiksek bir
meblagr gosteren miikellefler de fazla tahsil ettikleri vergiyi vergi dairesine O6demek
mecburiyetindedirler. Mesela 100.000 TL’lik bir satig i¢in 10.000 TL vergi hesaplamasi gerekirken
15.000 TL hesaplayip miisteriden tahsil edenler fazla tahsil ettikleri bu vergiyi ilgili vergi dairesine

Odeyeceklerdir.

3.2.2.7. Kaynak Kuruluslarin Kira Sertifikasi Islemlerinin KDV A¢isindan

Vergilendirilmesi

SPK tarafindan ¢ikarilan Kira Sertifikalar tebligine gore kira sertifikasi islemlerinde kaynak
kuruluslar, sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraclarmda varlik ve haklar1 varlik kiralama sirketine
devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve

malvarliklarmi birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklar1 adi ortakligs;
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yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS adina

y6neten tebligin 12. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketleri ifade eder.
Tebligin 12. maddesinde belirtilen sirketler ise;
a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiliklenimi faaliyetinden herhangi

birini yiirlitecek olan araci kurumlar,
¢) Ipotek finansmani kuruluslar,
¢) Paylar1 borsada iglem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci

grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma 6lgegine gore ihracin para
birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan

ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarlifi’na ait olan

ortakliklar,
olarak sayilmistir.

Bu sirketlerden sermaye sirketleri TTK hiikiimlerine gore ticaret sirketidirler dolayisiyla
yaptiklar tim igler ticari is kapsamindadir. Buradan hareketle sermaye sirketlerin yaptiklar islerin

ticari ig kabul edilmesi nedeniyle, yaptiklar tiim islerin KDV nin konusuna girdigini sdyleyebiliriz.

Adi ortaklik ise kendisinin bir tiizel kisiligi olmamasina ragmen KDV uygulamasinda KDV
mikellefi olarak kabul edilmektedir. Adi ortakliklarda ortaklar normal olarak gelir veya kurumlar
vergisi gibi vergi tiirlerinde vergi borglart bakimindan kendi hisselerinden sorumlu iken KDV
uygulamasinda adi ortaklikta ortaklar vergi borglart bakimindan miisterek ve miiteselsilen

sorumludurlar.

SPK tarafindan c¢ikarilan kira Sertifikalar1 tebliginin 12. maddesinde sayilan ortakliklar ise
zaten mahiyetleri itibariyle KDV vergisi miikellefidir. Ancak bu ortakliklarin KDV’den istisna

islemlerle ugragsmalart durumunda kendileri agisindan bu miikellefiyetleri olmayacagi soylenebilir.

Burada, kaynak kurulusun kira sertifikasi igslemlerindeki roliinii belirtmekte fayda vardir.
Kaynak kurulus sahip olduklar1 varliklari VKS’ye devretmek suretiyle VKS’nin bu varliklara
istinaden kira sertifikasi c¢ikarmasma katki saglamaktadir. Dolayisiyla kaynak kurulusun kira
sertifikas1 ihracina katki saglamak amaciyla varliklarint VKS’ye devretmesi, yukarida KDV ile ilgili

islemlerin mevzuat boyutunda belirtildigi iizere KDV nin konusuna girmektedir.
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Ancak KDV Kanunun 17. maddesine6111 ayili kanunun 85. maddesiyle eklenen ve
25.02.2011 tarihinden itibaren gecerli olan (u) bendinde, menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan
varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi
ve devralinan kuruma devri islemlerinin KDV’den istisna oldugu hilkkme baglanmistir. Bu madde
hiikmii geregince kaynak kuruluslarin s6z konusu varliklarimi VK$’lere devretmesi islemleri KDV’ den
istisna edilmistir. Bu nedenle kaynak kuruluslarin ellerinde bulundurduklari menkul ve gayrimenkul
mallarint VKS’lere devretme islemlerinde KDV hesaplanmayacaktir. Ancak kaynak kurulus
tarafindan VKS’lere yapilacak diger 6deme tiirleri KDV ye tabi olacaktir. Ciinkii KDV istisnas1 varlik
devredilmesine iligkindir. Varlik devredilmesi disinda kaynak kuruluslarin VKS’lere yaptigt her nevi

mal ve hizmet 6demeleri KDV ye tabi olacaktir.

KDYV kanununa konan bu istisna kismi istisna kapsamindadir. Bu nedenle bu varliklarin alimi
sirasinda yiiklenilen ve indirim konusu yapilan KDV’nin durumunun ne olacagi hususu tartigmaya

acik bir konudur. KDVK’ni Indirilemeyecek KDV baslikli 30. maddesi hiikmii asagidaki gibidir.

Asagidaki vergiler miikellefin vergiye tabi iglemleri iizerinden hesaplanan katma deger

vergisinden indirilemez:

a) Vergiye tabi olmayan veya vergiden istisna edilmis bulunan mallarin teslimi ve hizmet ifas
ile ilgili alis vesikalarinda gésterilen veya bu mal ve hizmetlerin maliyetleri icinde yer alan katma

deger vergisi,

Yukaridaki madde hiikmiinden anlasilacagi lizere kaynak kuruluslar tarafindan VKS’lere
devredilen mallarla ilgili yiiklenilen KDV’nin indirimi kabul edilmemektedir. Bu husus kaynak
kurulusun VKS’ye devredecegi mallari ayni dénem iginde almasi ve dénem asimina ugramadan
VKS’ye devretmesi durumunda bir sikinti olusturmayacaktir. Ciinkii KDV indirimleri donemsel bazda
yapildigindan ilgili déonemde indirim konusu yapilan KDV’lerin daha sonra istisna iglemi yapildigi

donemde indirim hesaplarindan g¢ikarilmasi miimkiindiir.

Ancak kaynak kurulusun VKS’ye devredecegi varlig1 satin almasinm {izerinden déonem agimi
ge¢cmesi durumunda yani 2011 yilinda alinan ve kaynak kurulugun aktifine gegen bir varligin 2013
yilinda VKS’ye devredilmesi durumunda, 2011 yilinda indirilen KDV’nin ne olacagi hususu
siiphelidir. Gelir Idaresinin bu konuda herhangi bir goriisii bu satirlar yazilirken tespit edilememistir.
Ancak bize gore, bu durumda ilgili donemde indirilen KDV ’nin donem asimi sonrasinda ilgili varligin
VKS’ye devredilmesi durumunda indirimlerden ¢ikarilmasinin uygun olmayacagidir. Clinkii KDV de
indirimler donemsel olarak uygulanmaktadir. Bu husus, KDV’nin 29/3 maddesinde belirtilmistir. Bu
madde hikmiine gore, Indirim hakki vergiyi doguran olaym vuku buldugu takvim yili agilmamak

sartiyla, ilgili vesikalarin kanuni defterlere kaydedildigi vergilendirme doneminde kullanilabilir.
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Madde hiikmiinden anlasilacagina gore kanun koyucu miikellefe bir hak tanimaktadir. Bu
hakki kullanan miikelleflerin daha sonra kanuni islemin mahiyetinin degismesi dolayisiyla bu haktan

mahrum birakilmasinin uygun olmayacagi diistiniilmektedir.

3.2.2.8. Varlik Kiralama Sirketlerinin Kira Sertifikast Islemlerinin KDV

Acisindan Vergilendirilmesi

SPK tarafindan c¢ikarilan Kira Sertifikalar1 tebliginde VKS’lerin anonim sirket olarak
kurulabileceklerini belirtmistir. Anonim sirketler TTK hiikiimlerine gore ticaret sirketidirler.
Dolayistyla yaptiklar1 tim isler ticari is kapsamindadir. Buradan hareketle anonim sirketlerin
yaptiklar islerin ticari ig kabul edilmesi nedeniyle, yaptiklar: tiim islerin KDV nin konusuna girdigini

soyleyebiliriz.

VKS’lerin kira sertifikas1 islemlerindeki roliine bakildiginda, VKS’ler kaynak kuruluslar
tarafindan kendilerine devredilen varliklara istinaden kira sertifikasi ihrag etmekte ve bu
sertifikalarinda donemsel 6demelerini yatirimeilara yapmaktadir. Ancak SPK tebliginde de VKS’lerin
faaliyetleri esas sozlesmede belirtilmesine Kurul tarafindan izin verilmesine baglanmistir. Yani
VKS’ler, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sdzlesmesinde belirtilen faaliyetler
disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar
tizerinde esas sOzlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere, ii¢iincii kisiler lehine hichir
ayni hak tesis edemeyecek ve bu varlik ile haklar tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamayacak, VKS ayrica her ne ad altinda
olursa olsun kredi kullanamayacak, bor¢lanamayacak, sahip oldugu varlik ve haklari esas

sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda kullanamayacaktir.

KDV Kanunun 7/g maddesine 6111 sayili Kanunun ile degistirilen ibaresinde VKS’ler
tarafindan ¢ikarilan kira sertifikalarinin KDV’den istisna oldugu hilkme baglanmistir. Bu nedenle

VKS’ler tarafindan ¢ikarilan kira sertifikalarinin KDV ye tabi tutulmamasi gerekmektedir.

VKS’lere getirilen bir diger KDV istisnast 17/u maddesinde hiikme baglanmistir. Buna gore,
kaynak kurulustan devralinan mallarin tekrar kaynak kurulusa devri ve bu varliklarin VKS’ler
tarafindan kiraya verilmesi islemleri KDV’den istisna edilmektedir. Bu istisna hiikmiinden
anlasilacag lizere VKS’ler devraldiklar varliklan kira sertifikalariin vadesi sonunda kaynak kuruluga
devretmesi KDV’den istisna tutulmustur. VKS’lerin kira sertifikasi siiresince elinde tuttugu ve kira

sertifikalarina kaynaklik eden varliklari kiralama islemleri de KDV den istisna olacaktir.
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3.2.2.9. Yaturumclarin ~ Kira  Sertifikast  Islemlerini KDV  Agisindan
Vergilendirilmesi

Kira sertifikas1 yatirnmcilar gercek ve tiizel kisiler olabilecekleri gibi tam miikellef veya dar
miikellef de olabilirler. Ancak tiimii bu miikellefiyet tiirleri igin islemi gergeklestirenler kira sertifikast

yatirimeilar1 olmadigindan yatirimeilarin KDV bakimindan bir miikellefiyetleri bulunmamaktadir.
3.2.3. Damga Vergisi Acisindan Kira Sertifikalar
3.2.3.1. Damga Vergisinin Konusu

Damga vergisinin konusu 488 ayili Damga Vergisi Kanununda aciklanmigtir. Buna gore
damga vergisinin konusu, damga vergisi kanununa ekli I sayil1 listedeki kagitlardir. Kanunda gecen
kagit tabiri ise, yazilip imzalamak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve
herhangi bir hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza
kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade eder.
Bu kagitlar, yazilip imzalanmak suretiyle herhangi bir hususu ispat ve belli etmek iizere ibraz

edilebilecek bir hale geldikleri takdirde vergi konusuna girmektedirler.

Yabanct memleketlerle Tiirkiye'deki yabanci elgilik ve konsolosluklarda diizenlenen kagitlar,
Tirkiye'de resmi dairelere ibraz edildigi, iizerine devir veya ciro islemleri yiiriitiildigii veya herhangi

bir suretle hiikiimlerinden faydalanildigi takdirde vergiye tabi tutulur.

Kanunun siimuliinii gosteren 2. maddeye gore, vergiye tabi kagitlarin hiikiimlerinin
“Bozulmasina" iliskin mektup ve serhler de, vergi konusuna alinmig bulunmaktadir. Bu suretle vergiye
tabi kagitlarin yenilenmesi, uzatilmasi, degistirilmesi, devrine iligkin mektup ve serhler nasil vergiye

tabi ise, bunlarin bozulmasina iliskin mektup ve serhler de ayn1 sekilde vergiye tabi olacaktir.

Damga Vergisi Kanununun 4 {incii maddesinde de yine, bir kagidin tabi olacagi verginin
tespiti i¢in, o kagidin mahiyetine bakilacagi zikredildikten sonra, kagitlarin mahiyetinin tayininde,
sekli kanunlarla belirtilmis olanlarda kanunlardaki adlarina, belirtilmemis olanlarda iizerlerindeki

yazinin tazammum ettigi hiikiim ve manaya bakilacagi agiklanmaktadir.

Mesela Tiirk Ticaret Kanunu bir policenin nasil olmasi gerektigini tespit etmistir. Bu sekle
uygun olarak diizenlenen poligeye baska bir mahiyet izafe etmeye imkan bulunmamaktadir. Bu suretle

kagidin mahiyetinin tespitinden dogan birgok anlasmazliklar artik sona ermis olacaktir.

Kanunun, kagitlara konulan imzanin birden fazla olmasi1 ve bir kagitta birden fazla akit ve

islem bulunmasi hallerinde verginin nasil alinacagina iligkin bulunan 6 ve 7. Maddelerine gore;

Bir kégitta birbirinden tamamen ayr1 birden fazla akit ve islem bulundugu takdirde bunlarin

her birinden ayr1 ayr vergi alinir.
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Bir kagitta toplanan akit ve islemler birbirine bagl ve bir asildan dogma olduklar takdirde

Damga Vergisi, en yiiksek vergi alinmasini gerektiren akit veya islem tizerinden alinir.

Ancak bu akit ve iglemlere asil iglemin akitlerinden baska bir sahsin eklenen akit ve islemi de

ayrica vergiye tabidir.
Kagitlara konulan imzanin birden fazla olmasi verginin tekerriiriinii gerektirmez.

Ancak maktu vergiye tabi olup miiteaddit kisilerin imzasini tagiyan makbuz ve ibra

senetlerinin Damga Vergisi imza adedine gore alinir.

Nispi vergiye tabi ve birden fazla kisinin imzasini tasiyan makbuz ve ibra senetlerinde her

imza sahibine ait olan hisse ayrica belli edilmis ise, vergi hisselere gore ayr1 ayr1 6denir.

Su kadar ki, bir resmi daire veya bir gercek veya tiizel kisi adina kagitlara konulan birden fazla

imza bir imza hikmindedir.
3.2.3.2. Damga Vergisinde Vergileme Olgileri

Damga vergisinde vergileme Olgilileri Kanunun 10. maddesinde agiklanmigtir. Buna gore;

Damga Vergisi nispi veya maktu olarak alinir.

Nispi vergide, kagitlarin nevi ve mahiyetlerine gore, bu kagitlarda yazili belli para, maktu

vergide kagitlarin mahiyetleri esastir.

Belli para terimi, kagitlarin ihtiva ettigi veya bunlarda yazili rakamlarin hasil edecegi parayi

ifade eder.
3.2.3.3. Damga Vergisinin Mikellefi

Damga vergisinin mikellefi Kanunun 3. Maddesinde ag¢iklanmistir. Buna gore, Damga
Vergisinin miikellefi kagitlar1 imza edenlerdir. Resmi dairelerle kisiler arasindaki isglemlere ait

kagitlarin Damga Vergisini kisiler dder.

Yabanci memleketlerle Tirkiye'deki yabanci elgilik ve konsolosluklarda diizenlenen
kagitlarin vergisini, Tiirkiye'de bu kagitlar1 resmi dairelere ibraz eden, iizerlerinde devir veya ciro
islemleri yapanlar veya herhangi bir suretle hiikiimlerinden faydalananlar dderler. Ancak bunlardan
ticari veya miitedavil kagit mahiyetinde bulunanlarin vergisini, bunlar1 en evvel satan veya kabul veya

baska suretle kullanan kisiler 6derler.
3.2.3.4. Damga Vergisi Acisindan Kira Sertifikast Islemleri

Damga vergisi ile ilgili mevzuat genel olarak yukarida agiklanmistir. Bu mevzuat
hikumlerinden anlasilacag: iizere kira sertifikalar1 damga vergisine tabidir. Ancak damga vergisi

kanununa ekli II sayili tablonun IV-Ticari Ve Medeni Islerle llgili Kagitlar boluminin 41.
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maddesinde yer verilen belirleme ile kira sertifikalar1 damga vergisinden istisna tutulmustur. Bu

belirlemeye istinaden kira sertifikalarinin damga vergisine tabi olmayacagi sonucu ¢ikmaktadir.
Bu hiikme bagli olarak;

- Menkul, gayrimenkul ve maddi olamayan varliklarin varlik kiralama sirketine devri,

- Bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince devralinan kuruma devri,

- Bu devirlere bagli olarak yapilan ipotek islemleri,

- Bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle diizenlenen kagitlar,

- Kira sertifikalari,
islemleri Damga Vergisi Kanunda yapilan diizenleme ile damga vergisinden istisna edilmistir.
3.2.4. Gider Vergileri Kanunu Acisindan Kira Sertifikasi islemleri

6802 sayili Gider Vergileri Kanunun 28. maddesine gore; banka ve sigorta sirketlerinin 3226
say1li Finansal Kiralama Kanunu c¢ercevesinde yaptiklari islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde
olursa olsun yaptiklart biitiin muameleler nedeniyle kendi lehlerine her ne nam altinda olursa olsun

hesaben ve nakden aldiklar1 paralar Banka ve Sigorta Muameleleri vergisine tabidir.

6802 sayili Kanunun 6456 sayili Kanunun 14 {incii maddesiyle degisik "Istisnalar" baslikl1 29.
maddesinin (c) bendinde,"Hususi kanunlarla her tiirlii vergiden istisna edilmis olan esham ve
tahvillerin, faiz, temettii ve ikramiyeleri ile Merkez Bankasinca ihrag edilen likidite senetlerinden elde
edilen faiz gelirleri ve 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesine gore kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen kira gelirleri ve vade sonunda lehe alinan paralar, hilkmii
bulunmaktadir. Buna gore, Banka ve Sigorta sirketleri tarafindan 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesine gore kurulan varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen kira gelirleri ve vade sonunda lehe
alman paralar BSMV kapsaminda istisnaya tabi tutulmaktadir. Dolayisiyla banka ve sigorta
sirketlerinin 4749 sayili Kanuna tabi olmayan VKS$’ler tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan
elde ettikleri gelirler BSMV’ye tabi olacaktir.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu 28 ve devami maddelerinde yer alan Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) oranlar1 1 Eyliil 1998 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 98/1159
sayili Bakanlar Kurulu Karan ile belirlenmistir. S6z konusu kararnamenin 1. maddesinin (f) ve (g)
bentleri uyarinca; yurti¢inde Tiirk Lirasi cinsinden ihrag edilen tahvillerin geri alim ve satim taahhiidii
ile iktisap veya elden c¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar ile bu menkul kiymetlerin vadesi
beklenmeksizin satis1 nedeniyle lehe alinan paralar iizerinden % 1 oraninda BSMV hesaplanmasi

gerekmektedir.
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2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile belirtilen bentlere varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar1 da dahil edilmistir. Buna gore kararnamenin 1. maddesinin (f)

ve (g) bentleri;

“f) Yurt icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarimin geri alim ve satum taahhiidl ile iktisap veya elden

¢tkariimast karsiliginda lehe alinan paralar iizerinden %1,

g) Yurt icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihrac edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe alinan paralar

tizerinden %1,”

seklinde degistirilmistir. Bu degisiklik uyarinca varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt
icinde Tiirk Liras1 cinsinden ihrag edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap
veya elden c¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar ile bu menkul kiymetlerin vadesi

beklenmeksizin satis1 nedeniyle lehe alinan paralar % 1 oraninda BSMV’ye tabi olacaktir.

Yukarida sayilan gelirler disinda banka ve sigorta sirketlerinin kira sertifikalarindan elde

edecegi gelirler genel hiikiimler ¢ercevesinde %5 BSMV ye tabi olacaktir.
3.2.5. Harclar Kanunu Acisindan Kira Sertifikas1 Islemleri

492 sayili Harglar Kanununun 123. maddesine 6111 sayili Kanun ile eklenen fikra ile kira
sertifikalar1 ile ilgili asagida sayilan islemler Harglar Kanununda yer alan harglardan istisnadir. Bu

islemler Kanunda;

- Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama sirketine devri,
- Varlik kiralama sirketleri tarafindan devralinan bu varliklarin tekrar kaynak kurulusa
devri,

- Bu devirlere iliskin ipotek islemleri,

olarak sayilmistir. Dolayisiyla yukarida sayilan islemler Harglar Kanunu kapsaminda bulunan

harglardan istisnadir.
3.3.Kira Sertifikalarmin 213 Sayih VUK Hiikiimlerine Gore Degerlemesi

SPK tarafindan ¢ikarilan Kira Sertifikasi Tebliginin 11/2 maddesinde kira sertifikalarinin
degerlemeye tabi tutulacagi belirtilmistir. Bu degerleme Olgiitlerinin ise Uluslararas1 Muhasebe
Standartlarma (UFRS) gore yapilacagr hiikiim altina almmustir. Bu tebligde diizenlenen degerleme kira
sertifikalarma kaynaklik yapan varlik ve haklarin degerlemesi olarak ele alinmistir. Ancak kira

sertifikalarinin bir de kendilerinin menkul kiymet olarak degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir.

Bu bakiminda kira sertifikalari ile ilgili iki degerleme asamasindan s6z etmek mumkundur.

Birincisi kira sertifikasi ihra¢ eden VKS’lerin kira sertifikasina kaynaklik teskil eden varliklarin
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degerlemesini yaptirmasi zorunlulugu, ikincisi ise kira sertifikalarin1 bir menkul kiymet olarak

aktiflerinde tutan miikelleflerin yapmas1 gereken degerlemedir.

213 sayili VUK’un 258. Maddesinde degerlemenin tarifi yapilmistir. Buna gore degerleme;
vergi matrahinin hesaplanmasiyla alakali iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir. 213 sayili VUK

baglaminda degerleme vergi matrahinin tespiti ile dogrudan iliskilendirilmistir.
3.3.1. 213 Sayith VUK’a Gére Degerleme Olgiileri

213 sayilt VUK sadece degerlemenin tarifini yapmakla kalmamis ayn1 zamanda degerleme
Olciilerini de belirlemistir. 213 sayili VUK’ un 261. Maddesinde yer alan degerleme olgiileri asagidaki
gibidir.

- Maliyet bedeli,

- Borsa rayici,

- Tasarruf degeri,

- Mukayyet deger,

- Itibari deger,

- Vergi degeri,

- Rayic bedel,

- Emsal bedeli ve Ucreti,

Bu degerleme 6lgiileri 213 sayili VUK ta teker teker tanimlanmigtir. Bu baglamda Kanunda

yer aldig1 sekliyle bu degerleme 6lgiilerinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Maliyet bedeli Kanunun 262. maddesinde tamimlanmistir. Buna gore, iktisadi bir kiymetin
iktisap edilmesi veya degerinin artirilmast miinasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara miiteferri

bilumum giderlerinin toplamini ifade eder.

Borsa rayici, Kanunun 263. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore borsa rayici, gerek menkul
kiymetler ve kambiyo borsasina, gerekse ticaret borsalarina kayitli olan iktisadi kiymetlerin
degerlemeden evvelki son muamele gliniinde borsadaki muamelelerin ortalama degerlerini ifade eder.
Normal temevviigler disinda fiyatlarda bariz kararsizliklar goriilen hallerde, son muamele giinii yerine
degerlemeye takaddiim eden 30 giin i¢indeki ortalama rayici esas olarak aldirmaya Maliye Bakanlig

yetkilidir.

Tasarruf degeri Kanunun 264. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore tasarruf degeri, bir

iktisadi kiymetin degerleme giiniide sahibi i¢in arz ettigi gercek degeridir.

Mukayyet deger, Kanunun 265. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore mukayyet deger, bir

iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda gosterilen hesap degeridir.
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Itibari deger, Kanunun 266. maddesinde tanimlanmustir. Her nevi senetlerle esham ve

tahvillerin iizerinde yazili olan degerdir.

Rayi¢ bedel, Kanunun miikerrer 266. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore rayi¢ bedel, bir

iktisadi kiymetin degerleme giiniindeki normal alim satim degeridir.

Emsal bedeli ve emsal iicreti, Kanunun 267. maddesinde tamimlanmistir. Buna gére emsal
bedel ve emsal Ucreti, gergcek bedeli olmayan veya bilinmeyen veyahut dogru olarak tespit edilemeyen

bir malin, degerleme giiniinde satilmasi halinde emsaline nazaran haiz olacagi degerdir.
Emsal bedeli sira ile agagidaki esaslara gore tayin olunur.

Birinci sira: (Ortalama fiyat esasi) Ayni cins ve nevideki mallardan sira ile degerlemenin
yapilacagi ayda veya bir evvelki veya bir daha evvelki aylarda satig yapilmissa, emsal bedeli bu
satiglarin miktar ve tutarina gore miikellef tarafindan cikarilacak olan "Ortalama satis fiyati" ile
hesaplanir. Bu esasin uygulanmasi igin, aylik satis miktarinin, emsal bedeli tayin olunacak her bir

malin miktarina nazaran % 25'ten az olmamasi sarttir.

Ikinci sira: (Maliyet bedeli esas1) Emsal bedeli belli edilecek malin, maliyet bedeli bilinir veya
¢ikarilmast miimkiin olursa, bu takdirde miikellef bu maliyet bedeline, toptan satislar igin % 5,

perakende satislar igin % 10 ilave etmek suretiyle emsal bedelini bizzat belli eder.

(2686 sayih Kanunun 35'inci maddesiyle degisen fikra) Uciincii sira: (Takdir esasi)
Yukarida yazili esaslara gore belli edilemeyen emsal bedelleri ilgililerin miiracaati {izerine takdir
komisyonunca takdir yolu ile belli edilir. Takdirler, maliyet bedeli ve piyasa kiymetleri aragtiritlmak ve
kullanilmis esya i¢in ayrica yipranma dereceleri nazara alinmak suretiyle yapilir. Takdir edilen
bedellere mikelleflerin vergi mahkemesinde dava agma hakki mahfuzdur. Ancak, dava agilmasi

verginin tahakkuk ve tahsilini durdurmaz.

Emsal bedelinin miikellef tarafindan bizzat hesaplandigi hallerde, bu hesaplara ait kayit ve

cetveller ispat edici kagitlar olarak muhafaza edilir.

Yukaridaki esaslarla mukayyet olmaksizin kaza mercilerinin re'sen bigtikleri degerler ile zirai

kazanc Olculerini tespit eden kararnamelerde yer alan unsurlar emsal bedeli yerine gecer.

Ucretle yapilan imalatta {icretin gergek miktarinin bilinmemesi veya dogru olarak tayin

edilememesi hallerinde tespit edilecek emsal iicret de ayn1 esaslara gore tayin olunur.

Vergi degeri, Kanunun 268. maddesinde tanmimlanmistir. Buna gore vergi degeri, bina ve

arazinin Emlak Vergisi Kanunun 29. maddesine gore tespit edilen degeridir.

Yukarida agiklamalar 213 sayili VUK hiikiimlerine gore yapilmistir. Degerleme olgiileri

kanunda yer aldig1 sekilde tanimlanmis olup ayrmntilarina girilmemistir. Kira sertifikas1 6zii itibariyle
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bir menkul kiymet oldugundan, menkul kiymetlerin degerleme Olgiilerine gore degerlenmesi

gerekmektedir.
3.3.2. Menkul Kiymetlerin Tanimi

Menkul kiymet kavraminin tanimi vergi kanunlarinda bulunmamaktadir. Vergi kanunlar1 bu
tanim icin Sermaye Piyasasi Kanununa atif yapmaktadir. 6362 sayili Sermaye piyasasi Kanunun 3.
maddesinde menkul kiymetin tanimi yapilmaktadir. Buna gére menkul kiymet, para, ¢ek, police ve

bono hari¢ olmak Uzere,

- Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,
- Borglanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma

araglar ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,
ifade eder.

Yukarida da belirtildigi gibi menkul kiymet tabimi genis olarak tanimlanmistir. Bu baglamda

bu tanim igerisine giren tiim kiymetler menkul kiymet olarak adlandirilacaktir
3.3.3. Vergi Usul Kanununa Gore Menkul Kiymetlerin Degerleme Olciisii

Menkul krymetlerin degerleme Olciisii 213 sayili VUK’ un 279. Maddesinde agiklanmustir.
Madde hiikmii asagidaki gibidir.

“(4369 sayith Kanunun 6 nct maddesiyle degisen madde) Hisse senetleri ile fon portféyunin
en az yiizde 51'i Tiirkiye'de kurulmus bulunan gsirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu
katilma belgeleri aliy bedeliyle, bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa rayici ile
degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaali bir sekilde olustugu anlasilirsa
degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin aliy bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklar
dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar gegen siireye isabet eden kisminin eklenmesi
suretiyle hesaplamir. Ancak, borsa rayici bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bagh
olarak dogan ve degerleme giinii itibariyle hesaplanmast miimkiin olmayan menkul kiymetler, alis

bedeli ile degerlenir.”

Madde metnine bakildiginda hangi menkul kiymetin nasil degerlenecegine iliskin agiklamalar

yer almaktadir. Buna gore alis bedeliyle degerlenecek menkul kiymetler;

- Hisse senetleri,
- Fon portfoylnun en az %51°1 Tiirkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetlerinden olusan

yatirim fonu katilma belgeleri,

olarak sayilmstir.
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Bunlar disindaki diger tiim menkul kiymetler borsa rayici ile degerlenecektir. Borsa rayicinin
olmamasi veya bu rayicin muvazaali olarak tespit edildiginin anlagilmasi durumunda degerlemeye
esas almacak bedel, menkul kiymetin alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklar1 dahil)
iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar gegen siireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle

hesaplanir. Bu hesaplama tiriine kisit getiri denir.

Yukarida sayilanlarin disinda alig bedeli degerlenecek menkul kiymet tiiriinden bir tanesi de
borsa rayici olmayan ve getirisi tam olarak hesaplanamayan menkul kiymetlerdir. Bu menkul
kiymetlerde getiri, ihra¢ edenin kér ve zararina bagli olarak dogar ve degerleme giinii itibariyle tespit
edilmesi miimkiin degildir. Bu baglamdaki menkul kiymetlerin alig bedeli ile degerlenmesi bir

zorunluluk halini almaktadir.

3.34. Menkul Kiymet Olmak Bakimindan Kira Sertifikalarnin VUK

Agisindan Degerlemesi

Kira sertifikalar1 yukarida da belirtildigi gibi ayn1 zamanda bir menkul kiymettir. Bu nedenle
213 sayili VUK hiikiimleri ¢ercevesinde menkul kiymetlerin tabi oldugu degerleme hiikiimlerine gore
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda kira sertifikalarini {i¢ degisik sekilde ele almak miimkiindiir. Kira sertifikalarinin
borsada islem gormesi, kira sertifikalarinin yillik getiri oranlarinin belli olmasi ya da kira

sertifikalarinin yillik getiri oranlarinin belli olmamasi durumudur.

Kira sertifikalarmin bir menkul kiymet borsasinda islem gdérmesi durumunda 213 sayili
VUK’un 279. madde hiikmii geregi borsa rayici ile degerlendirilmesi gerekmektedir. Kira
sertifikalarinin borsada islem gdormemesi ancak yillik getiri oranlarimin belli olmasi durumunda ise kira
sertifikalarinin kisit getiri esasina gore degerlendirilmesi gerekmektedir. Kisit getiri ise, menkul
kiymetin alig bedeline vadesinde elde edilen gelirin, iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar olan

kisminin eklenmesi suretiyle bulunacaktir.

Bu iki ihtimal disinda kira sertifikalarinin getirisinin bilenemedigi bir durum daha vardir. Bu
durumda ise kira sertifikalar1 yine 213 sayih VUK’un 279. maddesi geregi alis bedeli ile

degerlenecektir.
3.4.Kira Sertifikalarinin UFRS Acisindan Degerlemesi

UFRS’ye gore menkul kiymetler finansal varlik olarak adlandirilmaktadir. UFRS’ye gore
finansal varlik; nakit, bagka bir isletmenin 6z kaynagina dayali finansal arag, baska bir isletmeden
nakit veya baska bir finansal varlik almak i¢in veya finansal varlik veya borglarin bagka bir isletme ile
takas edilmesi i¢in diizenlenen sdzlesmeden dogan hak veya isletmenin 6z kaynagina dayali finansal
aractyla ddenecek ya da Odenebilecek olan bir tiirev sdzlesme veya bir tlirev olmayan soézlesmedir.

(Giler, 2012:833)
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Bu tanimdan hareketle kira sertifikalarinin UFRS agisindan bir finansal varlik oldugu

sOylenebilir.
3.4.1. UFRS Agisindan Finansal Varhklar

Daimi borglanma araglar1 (daimi bonolar, tahviller ve hisse senetleri), hamili i¢in bir finansal

varlik, ihraggisi i¢in bir finansal borgtur. (Giiler, 2012:834)Bu baglamda finansal varliklart;

- Kasa,

- Alman ¢ekler,

- Bankalar (TL, Déviz),

- Turev finansal araglar,

- Hisse senetleri,

- Ozel kesim tahvil, senet ve bonolari,

- Kamu kesimi, tahvil ve senet ve bonolari,
- Diger menkul kiymetler,

- Alicilar,

- Alacak senetleri,

- Siipheli ticari alacaklar,

- Diger siipheli alacaklar (ticari olmayan déhil)
- Bagli menkul kiymetler,

- Istirakler,

- Bagli ortakliklar,

- Is ortakliklar,

sekilde siralanabilir.

Bir finansal varligin normal alimi ya da satimu, ticari islem tarihi veya teslim tarihi muhasebesi
yontemlerinden birisi kullanilarak muhasebelestirilir. Ayni sekilde smiflandirilmig tiim finansal
varliklarin her tiirlii alis ve satis islemlerine ayni yontem tutarl bir sekilde uygulanir. Ticari iglem

tarihi, isletmenin bir varlig1 almay1 veya satmayi taahhiit ettigi tarihtir.
Ticari iglem tarihi muhasebesi;

- Elde edilecek olan varligin ve buna iliskin 6demede bulunma borcunun ticari islem
tarihinde muhasebelestirilmesini,

- Ticari islem tarihi itibariyle, satilan varligin bilango dis1 birakilmasini, satigtan
kaynaklanan kazang ya da kaybin muhasebelestirilmesini ve alicinin yapacagi 6demeye
iliskin bir alacak muhasebelestirilmesini gerektirir. Miilkiyetin el degistirmesinin s6z
konusu oldugu durumlarda, teslim tarihine kadar varlik ve buna bagli borg iizerinden

faiz tahakkuk ettirilmez.
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Teslim tarihi, bir varligin isletmeye teslim edildigi veya isletme tarafindan teslim edildigi

tarihtir. Teslim tarihi muhasebesi;

- Varligin elde edildigi tarihte muhasebelestirilmesini,
- Varligin isletme tarafindan teslim edildigi tarih itibariyle bilango dist birakilmasini ve
yine aym tarih itibariyle elden ¢ikarma kazang ya da kaybinin muhasebelestirilmesini

gerektirir.

Teslim tarihi muhasebesinin uygulanmasi durumunda, isletme teslim aldig1 varliklarda ticari
islem tarihi ve teslim aldig1 tarih arasindaki donemde gercege uygun deger farki kér veya zarara
yansitilarak dlgiilen finanssal varliklarin gercege uygun degerinde meydana gelen degisimleri kéar veya
zararda muhasebelestirilir. Buna mukabil, itfa edilmis maliyetinden Sl¢iilen varliklarin gergege uygun
degerinde meydana gelen degisimler (deger diisiikliigii zararlar1 hari¢) muhasebelestirilmez. Oz
kaynaga dayali finansal araglara yapilan yatirimlarin gercege uygun degerinde meydana gelen

degisimler diger kapsamli gelirde (yani 6z kaynaklarda) muhasebelestirilir. (Giiler, 2012:837)
3.4.2. Finansal Varliklarin ilk Muhasebelestirilmesi (Kayd)

Bir finansal varlik sadece, finansal aracin sozlesmeye bagli hiikiimlerine taraf olunmasi
halinde muhasebelestirilir. Bu ilkeye gore, isletmenin bir sdzlesmenin tarafi haline gelmesi ve bunun
sonucunda nakit elde etmeye iligkin yasal bir hakkinin olugmasi gerekir. Bu durumda ilgili kosulsuz

alacak varlik olarak muhasebelestirilir.

Bir finansal varlik ilk muhasebelestirilme sirasinda gercege uygun degerine gore
muhasebelestirilir. Tlk kayitta islem maliyetleri maliyete dahil edilmez, dogrudan gider yazilir. Ancak
ilk kayittan sonra itfa edilmis maliyeti ile muhasebelestirilmesi gereken finansal varliklarin ilk
kayitlarinda, varligin iktisabi ile ilgili islem maliyetleri gercege uygun degere ilave edilir. Keza ilk
kayittan sonra itfa edilmis maliyeti ile muhasebelestirilmesi gereken finansal borglarin ilk kayitlarinda

borcun ihra¢ edilmesiyle ilgili islem maliyetleri gercege uygun degerden diisiiliir.

Islem maliyetleri, bir finansal varlik veya finansal borcun iktisabi, ihrag edilmesi veya elden
cikarilmasi ile dogrudan iliskilendirilebilen ek maliyetlerdir. Ger¢ege uygun deger ise, istekli bir alici
ve satic1 arasinda karsilikli pazarlik ortaminda gerceklestirilen bir islemde iizerinde anlasilan fiyattir.
Bagka bir ifadeyle, alinan veya ddenen bedelin ger¢cege uygun degeri yani, islem fiyatidir. Esas olan
budur. (Giiler, 2012:837,838)

3.4.3. Finansal Varhklarin ilk Kayittan Sonra Muhasebelestirilmesi

Finansal varliklan ilk olarak gergege uygun degerle kayda alindiktan sonra ya itfa edilmis
maliyet ya da gergege uygun degeri ile muhasebelestirilir. Bir finansal varlik itfa edilmis maliyeti

dl¢iilmiiyorsa gercege uygun deger ile 6lciiliir. Ilk kayittan sonraki dl¢iimler yilsonu degerlemeleridir.
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Isletme sozlesmeye bagli bir finansal varliktan belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara
bakiyesine iliskin faiz aliyor ve bu amagla (nakit akiglarini tahsil etme niyetiyle) elde tutuyorsa
finansal varlik itfa edilmis maliyeti ile Ol¢iiliir. Bir finansal varlik itfa edilmis maliyeti lizerinden

Olciilmiiyorsa gercege uygun degeri ile 6l¢iiliir.

Buradaki faiz terimi paranin zaman degerinin ve anapara bakiyesine iligskin kredi riskinin
belirli bir zaman siirecindeki karsihigimi ifade eder. Finansal varlik veya finansal borcun etkin faiz
yontemi ile hesaplanan itfa edilmis maliyeti finansal varlik veya finansal borcun ilk muhasebelestirme
sirasinda Olgililen degerinden anapara geri 6demeleri diisiildiikten anilan ilk tutar ile vadedeki tutar
arasindaki farkin etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay:1 diisiildiikten veya
eklendikten veya deger diisiikliigii ya da tahsil edilememe durumuna iligkin her tiirli indirim

yapilmasindan (dogrudan dogruya veya bir karsilik hesab1 kullanilarak) sonra geriye kalan tutardir.

Etkin faiz yontemi, finansal varlik veya finansal borcun (veya bir finansal varlik veya borg
grubunun) itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz gelir veya giderlerinin iligkili oldugu

doéneme dagitilmasi yontemidir. (Gller, 2012:844)
3.4.4. Finansal Varhklarda Yeniden Simiflama

Bilindigi iizere finansal varliklar ilk olarak gercege uygun degerle dlgiiliip kayda alindiktan
sonra daha sonraki dénemlerde ise ya itfa edilmis maliyeti ya da gercege uygun degeri ile 6lgiiliir ve
muhasebelestirilir. Finansal varliklarin siniflandirilmasindan kastedilen degerleme modellerine gore
ayrilmasidir. Finansal varliklarin yeniden siniflandirilmasi sadece isletmenin kullandigi finansal varlik
yonetim modelinin degistirilmesi durumunda bu degisiklikten etkilenen tiim finansal varliklar igin

yapilir.

Yeniden smiflandirma islemleri yeniden siniflandirma tarihinden itibaren ileriye yonelik
olarak uygulanir. Bu tiir durumlarda, daha 6nce muhasebelestirilmis olan kazang kayip ve faizler i¢in

herhangi bir islem yapilmaz.

Bir finansal varligin ger¢ege uygun degeri, iizerinden Olgiilecek sekilde yeniden
simiflandirilmas1 durumunda ilgili varligin gercege uygun degeri yeniden siniflandirma tarihinde
belirlenir ve dnceki defter degeri ile gercege uygun deger arasindaki farktan kaynaklanan kazang ya da

kayip kér veya zararda muhasebelestirilir.

Bir finansal varligin itfa edilmis maliyeti lizerinden 6l¢iilecek sekilde yeniden simiflandiriimast
durumunda, yeniden smiflandirma tarihindeki gergege uygun deger, varligin yeni defter degerini
olusturur.(Gdler, 2012: 859)

3.4.5. Finansal Varliklarda Kazanc¢ ve Kayiplar

Gergege uygun degerle olgiilen bir finansal varliktan kaynaklanan kazang veya kayiplar;
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- Finansal varlik, finansal riskten korunma iligkisinin pargasi olmadikg¢a (finansal riskten
korunma araci: gercege uygun degerin veya nakit akiglarinin, finansal riskten korunma
konusu kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri
dengelenmesi beklenen tiirev ara¢ ya da doviz kuru riskinden korunma amagh iglemler
i¢in) tiirev olmayan finansal varliklardir.

- Oz kaynaga dayali bir finansal araca yapilan yatirim niteligindeki finansal varhiga iliskin

kazang veya kayiplarin diger kapsamli gelirde sunumu secilmedikge
kar veya zararda muhasebelestirilir.

Itfa edilmis maliyeti {izerinden dlciilen ve finansal riskten korunma iliskisinin bir pargasi

olmayan bir finansal varliktan kaynaklanan kazang veya kayiplar ilgili finansal varligin,

- Bilango dis1 birakilmasi,
- Deger diisiikliigiine ugramast,

- Yeniden siniflandirilmasi durumunda ve itfa siiresi boyunca,
kar veya zararda muhasebelestirilir.

Finansal varliklarin teslim tarihi muhasebesi uygulanarak muhasebelestirildigi durumlarda;
isletme teslim aldigi varliklarda ticari islem tarihi ve teslim tarihi arasindaki donemde gergege uygun
deger farki kar veya zarara yansitilarak dlciilen finansal varliklarin gercege uygun degerinde meydana
gelen degisimleri kir veya zarda muhasebelestirilir. Buna mukabil itfa edilmis maliyetinden olgiilen
varliklarin gercege uygun degerinde meydana gelen degisimler (deger diisiikliigii zararlar1 harig)

muhasebelestirilmez.

Oz kaynaga dayal: finansal araglara yapilan yatinmlarin gergege uygun degerinde meydana
gelen degisimler diger kapsamli gelirde (yani 6z kaynaklarda) muhasebelestirilir. (Guler, 2012:869,
870)

3.4.6. Oz Kaynaga Dayah Finansal Araclar

Bir sirketin 6z kaynagi varliklardan borglarin diisiilmesinden sonra kalan tutardir. Nitekim 6z
kaynaga dayali finansal ara¢ isletmenin tiim borclart ¢ikarildiktan sonra varliklarinda bir payi/hakki
gbsteren sozlesmedir seklinde tanimlanmustir. Thrac edilen hisse senetleri ve satin alma hakki veren

hisse senedi opsiyonlar1 6z kaynak unsuru olup 6z kaynaga dayali finansal aragtir.

Buna paralel olarak ihra¢ edilen bir finansal aracin 6z kaynaga dayali bir finansal arag

olabilmesi i¢in asagidaki sartlar1 tagsmasi gerekir.

- Soézlesmede baska bir isletmeye nakit veya baska bir finansal ara¢ vermek gibi bir

yiikiimliiliigiin olmamasi,
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- Ihrag edenin aleyhine olan kosullarda baska bir isletmeye ait finansal varlik ya da borgla

takas yapilamamalidir.

Oz kaynaga dayali finansal araci elinde bulunduran (hamil) temettiiiiniin veya diger 6z kaynak
dagitimlarinin oransal bir payini alma hakkina sahip olsa bile ihragginin bu tiir dagitimlarda bulunmak
icin sozlesmeye dayali bir yiikiimliigii bulunmaz, ¢iinkii diger tarafa nakit ya da baska bir finansal arag

vermesi zorunlu kilinamaz.

Finansal aracin isgletme bilangosunda simiflandirilmasinda yasal seklinden ziyade 6zii
belirleyici olur. Oz ve yasal sekli genellikle uyumludur. Ancak bu durum her zaman icin gecerli
degildir. Baz1 finansal araclar yasal sekilleri itibariyle 6z kaynaga dayali araglardir ancak o6zleri
itibariyle borgtur. Bazilar1 ise 6z kaynaga dayali finansal ara¢ veya borg ile iliskilendirilen 6zellikleri

birlikte tasir.

Ornegin ihragginin belirlenmis veya belirlenebilir bir tarihte sabit ya da belirlenebilir bir tutar
karsilig1 geri satin alma garantili veya belirli ya da daha sonraki bir tarihte hamile, geri kendisine
satmay1 talep etme hakki veren imtiyazli hisse senedi, 6z sermaye unsuru olmayip bir finansal borgtur

ve finansal bor¢ olarak siniflanmasi gerekir.

Isletmenin nakit ya da baska bir finansal varlik karsihginda, 6z kaynagma dayali finansal
araglardan vermesiyle ddenecek olan bir sézlesme, 6z kaynaga dayali finansal aractir. Ornegin kars
tarafa igletmenin hisselerini sabit bir fiyat veya bir tahvilin sabitlenmis nominal anapara tutari
karsiliginda lama hakki veren hisse senedi opsiyonu, 6z kaynaga dayali finanssal aragtir. Alinacak
veya verilecek nakit ya da bagka bir finansal varligin tutarin1 veya 6z kaynaga dayali finansal arag
miktarin1 etkilemeyen piyasa faiz oranlarindaki degisimler nedeniyle sozlesmenin gercege uygun
degerinde meydana gelen degismeler sdzlesmenin 6z kaynaga dayali finansal arag olmasini etkilemez.
Alnan her karsilik (yazili opsiyon i¢in alinan prim ya da isletmenin kendi hisselerindeki rehin gibi )
dogrudan 6z kaynaga eklenir. Odenen her karsilik (satin alinan opsiyon igin ddenen prim gibi)
dogrudan 6z kaynaktan diisiilir. Oz kaynaga dayali finansal aracin gergege uygun degerindeki

degisimler muhasebelestirilmez.

Isletmenin 6z kaynaga dayali finansal araglarim (kendi hisselerini) geri satin almasi
durumunda, bu hisseler 6z kaynaktan diisiiliir. Isletmenin kendi hisselerini alisindan, satisindan,
ihracindan ya da iptalinden dolay1 kar zarar hesaplanmaz. Oz kaynakta muhasebelestirilir. (Guler,

2012: 870, 871)
3.4.7. Finansal Varhklarla ilgili Faizler, Temettiiler ve ihra¢ Masraflari

Bir finansal aracin finansal bor¢ veya 6z kaynaga dayali finansal arag olarak siniflandirilmasi,
bu finansal araca bagl faiz, temettii, kayip ve kazanglarm kar veya zararda gelir veya gider olarak

kaydedilmesini de belirlemis olmaktadir.
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Bu nedenle tamamu bor olarak siniflandirilmis olan hisselere ait temettii ddemeleri ayn1 bono
faizleri gibi gider olarak kaydedilecektir. Benzer sekilde, finansal borglarin geri satin alinmasi ile ilgili
kazang ve kayiplar kar zararda muhasebelestirilirken 6z kaynaga dayali finansal araglarin geri satin
almmasi 6z kaynakta meydana gelen bir degisim olarak 6z kaynaktan diisiilerek muhasebelestirilir. Oz
kaynaga dayali finansal aracin gergege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler

muhasebelestirilmez.

Isletme 6z kaynagia dayali bir finansal arag ihrag etmesi veya sz konusu finansal arac1 geri
satin almas1 durumunda islem maliyetlerine katlanir. Islem maliyetleri dogrudan sdz konusu islemlerle
ilgili olan (tescil, ticret, profesyonel danigmanlik, basim maliyeti, damga vergisi vb.), aksi halde
olugmayacak olan ek maliyetlerdir. Bu durumdaki islem maliyetleri, gelir vergisinden arindirilmisg
olarak 6z kaynaklardan diisiilerek muhasebelestirilir, giderlestirilmez. Vazgegilen 6z kaynak islemleri

ile ilgili maliyetler ise gider olarak kaydedilir. (Giler, 2012: 871, 872)
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SONUC VE YORUMLAR

Insanlik bir gelisim siireci igerisinde, siirekli ileriye dogru bir ilerleme cabasi gdstermektedir.
Diger varliklardan farkli olarak kendini gelistirdigi gibi kendisi ile ilgili olan diger alanlarinda
gelismesine vesile olmaktadir. Bu baglamda insanligin seriiveni ayni zamanda ekonominin ve paranin
da seriivenini icermektedir. Insan ile baslayan bu yolculuk hala devam etmektedir. Ve insan gin
gectikce kendini daha fazla gelistirmekte ve buna bagli olarak ortaya cikan yeni sorunlara da yeni
coziimler Uretme cabasim sarf etmektedir. Insanlik tarihi ile birlikte ilkel de olsa paranin tarihi
baslamustir denilebilir. ilk zamanlarda takas olarak kullanilan diger mal ve hizmetlerin yerini zamanla
para almistir. Para aslinda bir de§isim aracidir ve mal ve hizmetin ekonomi i¢indeki hareketini

kolaylastirmaktadir.

Modern anlamda paranin kesfi ve ekonomide yogun olarak kullanilmasi, para yaninda paranin
ilgili oldugu sektorlerinde gelismesine sebep olmustur. Paranin gelismesi ¢agdas anlamdaki bankacilik
ve finans sisteminin gelismesine neden olmustur. Bu gelisim hizla devam etmektedir. Artik insanlar
para yerine kredi Kartlar1 veya g¢esitli tilkelerde de uygulandigi ilizere nakit O6deme ¢ekleri
tagimaktadirlar. Tabi ki bu gelisim bankacilik sisteminin de kaynagini olugturmaktadir. Bankacilik
sistemi temelde insanlarin paralarii giivence altina almak istemelerinden dogmustur. Gilivenlik
sorunlart nedeniyle insanlar ne kendi iizerlerinde ne de evlerinde yiiklii miktarda para tasimak

istememektedirler.

Bankacilik sisteminin gelismesi ve ekonomiyi fonlar hale gelmesiyle birlikte, bor¢lanma
araclart da cesitlenmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan tahvil, bono vb. borglanma araglari finansal
sistemin daha da gelismesine ve derinlesmesinde neden olmustur. Finansal sistemin gelismesi giiven
ortamini hazirlamis ve bor¢ almak isteyenler ile borg¢ vermek isteyenleri giivenli bir ortamda bir araya
getirmistir. Bu Pazar olusumu yukarida da deginildigi gibi ¢esitli finansal enstriimanlarin ortaya

cikmasini saglamistir.

Bu finansal araglardan bir tanesi de sukuktur. Sukuk, Islami Bono diyebilecegimiz bir finansal
aragtir. Bu aracin dogmas1 ve gelismesindeki asil etken, bor¢ para vermek isteyenlerin faiz
hassasiyetinden kaynaklanmaktadir. Faiz Islami kurallara gére yasak oldugundan bazi fon arz edenler

faizsiz bir finansal ara¢ olmasi bakimindan sukuka 6zel bir dnem atfetmislerdir. Ozellikle korfez
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ulkelerindeki yatirimeilarin bu konuda hassas olmalart ve ellerinde ciddi miktarda parasal sermaye
olmasindan dolay1 borg¢ talep edenler bu finansal aragtan yararlanmayir daha ¢ok kullanir duruma

gelmislerdir.

Sukukun bir tanmmim yapacak olursak sukuk gayrimenkul bir malin menkul
kiymetlestirilmesidir. Basit anlamdaki bu tanim elbette ki bugiin ¢ok fazla gelismis olan sukuk
piyasasini karsilamayacaktir. Ancak sukukun bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Bunlari, icara, mudaraba,
musaraka, murabaha, selem ve karma sukuk olarak siralayabiliriz. Bu sukuk ¢esitlerinin her biri bagka
bir ihtiyac1 karsilamaktadir. Tabi biitiin finansal araglar gibi sukuklarinda cesitli avantajlar1 ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ama avantajlar1 daha baskin gelmektedir ki bugiiniin diinyasinda sukuk

piyasasi hayli gelisme gostermistir.

Bugiin diinyada bir¢ok iilkede sukuk ihra¢ edilmektedir. Birgok iilke kendi i¢ mevzuatlarinda
sukuk ihracina uygun kanuni diizenlemeler yapmuslardir. Bu tilkeler hem yasal altyapr olusturmakla
sukuk yatirimeilarinin  gilivenini kazanmaya g¢alismaktadirlar. Ciinkii bir finansal aracin devlet
tarafindan kontrol edilmesi ve o finansal aragla ilgili devlet otoritesinin diizenlemeler yapmasi ile
yatirimetlarin ilgili finansal arca olan giivenlerini artirmaktadir. Bugiin Almanya, Fransa, Ingiltere,

Bahreyn, Katar ve Malezya bu diizenlemeleri yapan baglica iilkelerdir.

Bu iilkeler arasina ge¢ de olsa Tiirkiye’de girmistir. Tiirkiye yaptig1 yasal diizenlemelerle
sukuk piyasasinda bir oyuncu olma roliinii tstlenmistir. Tiirkiye’de hem 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen hem devlet tarafindan ihrag edilen sukuklar bulunmaktadir. Bu sukuklardan bazilari ihraggisina
odil bile kazandirmistir. Tirkiye’de yapilan diizenlemelerin ikincil mevzuati SPK tarafindan
hazirlanmaktadir. SPK ¢ikardig tebligler ile sukukun Tiirkiye’deki ismi olan kira sertifikalarina iligkin
belirlemeler yapmaktadir. Buna iligkin olarak Kira Sertifikalar1 Tebligi ¢ikarilmig ve sukuk piyasasinin
temel oyuncularindan olan kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirimcilar ile ilgili
dizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerin bir yonii de vergi kanunlarinda yapilan diizenlemelerdir.
Tiirkiye bu piyasaya yeni girdigi i¢in kat etmesi gereken birgok asama vardir. Tiirkiye’nin bu piyasada
basarili bir oyuncu haline gelebilmesi igin bazi ek diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle

sukuk uygulamasinda basar1 saglams tilke uygulamalar1 ayrintili olarak irdelenmelidir. Bu baglamda;

- Ihrag edilen sukuklarm Islami prensiplere uygunlugunun saglanmasi ve bu husus igin
yetkili mercilerin olusturulmasi,
- Ihrag edilen sukuklarin ikincil piyasalarmin olusturulmast,

- Ihrag edilen sukuklarin performansinimn 8lciilmesi,

gibi dnlemlerin alinmasi1 Tirkiye nin sukuk ihra¢ eden basaril iilkeler arasina dahil olmasina

katki saglayacaktir.
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Bu calismada aslinda bu diizenlemelerin yan1 sira vergi ile ilgili yapilan diizenlemelere de
deginilmistir. Kira sertifikalarin daha genis kesimlere ulasabilmesini saglamak i¢in vergi avantaji
6nemli bir etkendir. Bu baglamda mesela KDV kanununda yapilan diizenleme ile sukuk islemleri
KDV’den istisna edilmistir. Bu tesvikler ile sukuk piyasasinin Tiirkiye’de hak ettigi karsilig1 bulacag

diisiincesindeyiz.

Bu ¢alismada ayn1 zamanda sukuktan elde edilen gelirlerin hangi tiir gelir unsuruna dayali
oldugu elde edilen bu gelirlerinin vergileme islemlerinin nasil olacagi gibi konularda ele alinmistir.
Ayn1 zamanda bu belirlemeler miikellefiyet tiirleri itibariyle de yapilmaya calisiimistir. Bu baglamda
bazi yerlerde elde edilen gelirlerin vergilemesinde tam miikellef, dar miikellef veya gergek kisi, tlzel

kisi ayrimlarina da yer verilmistir.

Kira sertifikalariin Tiirkiye’de finansal anlamda derinlik kazanabilmesi igin vergi
kanunlarina da istisna hiikiimleri konulmustur. Basta Katma Deger Vergisi Kanununda yapilan
dizenleme olmak (zere Kurumlar Vergisi Kanununda, Gider Vergileri Kanununda, Harglar
Kanununda vb. kanunlarda istisna ya da muafiyet sartlar1 getirilmistir. istisna ve muafiyetlerin bir
nebzeye kadar etkili olabilecegini sOyleyebiliriz. Ancak bu konuda daha yapisal calismalar
yapilmasina ihtiyag¢ vardir. Bugiin bakildiginda borsada islem goren kira sertifikalarinin sayisi birkagi
ge¢memektedir. Bir finansal aracin borsada islem gérmesi ona olan bir giivenin de gostergesidir. Bu

nedenle kira sertifikalarinin daha fazla miktarmin da borsada islem gormesine gayret edilmelidir.

Tirkiye’de suan piyasada olan kira sertifikalari sadece bir c¢esittir. Bu nedenle kira
sertifikalarinda ¢esitlendirme saglanamamustir. Gergi bunun nedeni, kira sertifikasinin yeni bir finansal
ara¢ olmasi ile izah edilebilir. Ancak bu durumu, kira sertifikalar1 konusunda yeterli altyapi
olusturulamadiginin da bir gostergesi kabul etmek lazimdir. Bu nedenle kira sertifikalari konusunda
ciddi ¢alismalar yapilmasi altyapisinin iyi olusturulmasi ve de kira sertifikalar1 ¢ikarma igleminin
kiigik ve orta Ol¢ekli miikellefleri de kapsayacak sekilde genisletilmesine ihtiyag vardir. Kira
sertifikalarin bir borglanma araci1 oldugu dikkate alindiginda KOBI diye adlandirilan kiigiik ve orta

6lcekli isletmelerin de bu aracgtan faydalanmasini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Kira sertifikalarinin degerlemesi ile ilgili hitkiimler SPK tarafindan diizenlenmistir. SPK, kira
sertifikalarinin  degerlemesinin Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (UFRS) gore yapilmasi
gerektigine dair diizenlemeler yapmustir. Yukarida belirttigimiz gibi KOBI’lerin UFRS’ye gore
degerleme yapmasi suan icin teknik nedenlerden dolay1 zor goriinmektedir. En azindan KOBI’ler igin
bu degerleme hiikmiiniin gevsetilmesi dnemlidir. Sadece KOBI’lere yénelik olarak degerlemenin vergi
kanunlarma uygun sekilde yapilmasinin kira sertifikalarinin finansal bir ara¢ olarak gelismesine katki

saglayacag diislinilmektedir.
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