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Ozet

Bu calisma'Sukuk Ihracindaki Konumu Acisindan Ozel Amacl Kurum-
lar: Varlik Kiralama Sirketi Ornegi" baslikli doktora tezi olarak sunulmus
ve kabul edilmistir. Suktk ihraclarini gerceklestiren ¢zel amacli kurumlar
incelenmistir. Bu kapsamda Turk hukukunda varlik kiralama sirketi (VKS)
olarak kurulan 6zel amach kurumlarin ortaya ¢ikma nedenleri, temel 6zel-
likleri, hukuki yapusi, fonksiyonlari, tabi olduklar: mevzuat ile suktik ihraci
yoluyla sagladiklar1 mikro ve makro iktisadi faydalar tizerinde durulmustur.
Calismamizda nitel arastirma yontemlerinden derinlemesine miilakat yontemi
kullanilmistir. Arastirmamiz i¢in Tturkiye'de ve yurtdisinda suktk ihraclarinda
gorevli hukukcular, varlik kiralama sirketi yetkilileri, ihraclarin islami finansa
uygunlugunu denetleyen uzmanlar ile yatirimer sirket yetkilileri ile derinle-
mesine miilakatlar yapilmistir. Bu mulakatlarda, varlik kiralama sirketlerine
iliskin sorunlar ile bunlarin ¢6ztum yontemleri hakkinda uzmanlarin gorus ve
degerlendirmeleri calismaya aktarilabilmistir. Arastirmamizin sonunda Turki-
ye'de tek kisilik anonim sirket olarak faaliyet gosteren ¢zel amacl kurumlarin,
yatirimcilar ve kurucu finansal kurumlar ile olan iliskilerinin hukuki ve ikti-
sadi nitelikleri hakkinda bir cerceve cizilmistir. Bu cercevede kurucu ile varlik
kiralama sirketi arasindaki siki organik iliski basta olmak tizere, bu iliskilerden
kaynaklanabilecek hukuki ve finansal sorunlar tespit edilmis ve bu sorunlarin
cozumiine iliskin gorts ve onerilere yer verilmistir. Nihayetinde bu tespit ve
degerlendirmeler kapsaminda ¢zel amach kurumlarin bagimsiz bir yapiya
kavusturulmasi yoluyla anilan sorunlarin en aza indirilmesinin mtumkiin
olabilecegi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Amacli Kurumlar, SPV (SPE, SPC), Varlik Kiralama
Sirketi (VKS), Kira Sertifikasi, Sukuk, Islam Ekonomisi, Islami Finans, Menkul
Kiymetlestirme.
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Birinci BOIUmM
Giris

Suktk uygulamalari, yirminci ytizyilin son ceyreginden itibaren, Islam
iktisad1 dustncesi tarafindan diinya ekonomisine kazandirilmis ve her gecen
gun, gelismis veya gelismekte olan ekonomiler tarafindan artan oranlarda
kullanilmaya devam edilmistir. Turkiye'de de suktk, 2010’lardan itibaren “kira
sertifikas1” adi altinda hukuki altyapiya kavusmus ve dinyadaki trende kosut
olarak, surekli artan oranlarda kullanilan bir finansman yéntemi mahiyetine
kavusmustur. Bugtin Turkiye'de kullanilan en 6nemli islami finans araclardan
birinin suktk oldugunu séylemek hatali olmayacaktur.

Sukuk ya da mevzuatimizda kullanilan ismiyle kira sertifikalarina yapila-
cak yatirimlarda yatirimcilarin amac, islami finansin temel ilkelerine aykiri
olmayan finansal yontemlerle gelir elde etmek, beklentileri ise dogal olarak bu
gelirin, konvansiyonel yatirim araclarindan daha az olmamasini saglamaktr.
Suktk ihracini gerceklestiren kuruluslarin amact ise yine islami finans ilkele-
rine uygun yontemlerle finansmana erismek ve bu finansman maliyetinin de
konvansiyonel finansman yontemlerinden fazla olmamasini temin etmektir.
Devletler de cesitli nedenlerle ekonomiye katilmayan atil sermayeye erismek,
sermaye piyasalarinin derinligini arttirmak ve finansman kaynaklarini gesit-
lendirmek gibi amaclarla suktk ihraclar: yapmaktadir.

Ozellikle yatinnmeilar acisindan, gtivenli ve seffaf bir piyasa mekanizmasi
icinde yatirimlarini takip edebilmeleri énemli bir gereksinimdir. Yine seffaf,
gtvenilir ve rekabetci getiri taahhut eden bir finansman aracina, Islami finans
ilkelerini éncelemeyen yatirimcilarin talebinin de artacag asikar olacagindan,
sirketlerin erisebilecegi finansman olanaklar: da artmis olacaktir. Buttin bu
etkenler elbette tilkenin sermaye piyasasi triinlerinin ve bu alandaki arz ve tale-
bin artmasina da katki saglayacaktir. Nitekim guntimtizde ulusal ve uluslararas
piyasalarda suktk ihraclarinda, ihrac eden taraflarin da yatirimeilarin da sadece
[slami finans sistemi icindeki kisi ya da kurumlardan olusmadig1 gortilmektedir.
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Dolayistyla yatirimeilarin ve finansman ihtiyaci olan sirketlerin her iki amacin
da gerceklestirebilecek bir finansal tirtin ortaya koymak gerekmistir.

Suktk uygulamasinin en temel aktorlerinden birisi hi¢ kuskusuz, ihrag icin
kurulan 6zel amacli kurumlardir. Zira sukuk ihraclari, finansmana ihtiyac duyan
firmalarla akdettigi sozlesmeler tahtinda bu 6zel amach kurumlar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ozel amach kurumlar, bu islemlerde fon kullanici ya
da kaynak kuruluslar adina ihraci gerceklestirerek anilan kurumlara hizmet
verdigi gibi ihraca dayanak varlik ve haklar iktisap, muhafaza ve paraya
cevirme islemlerini yurtterek suktk yatirimcilarina da hizmet vermektedir. Bu
anlamda ¢zel amaclh kurumlar iki yonlu bir temsil ya da hizmet faaliyetinde
bulunmaktadir. Turk hukukunda ve uygulamada anilan 6zel amach kurumlar,
“varlik kiralama sirketi (VKS)” olarak karsimiza cikmaktadir. Varlik kiralama
sirketleri, giderek artan islem hacimleriyle Turkiye'deki finansal ekosistemin
onemli stijelerinden biri konumuna gelmektedirler.

1.1. Calismanin Konusu ve Amaci

Calismamizda, bahse konu 6zel amacli kurumlarin, gerek dunyada ve gerekse
Turkiye'de nasil ortaya ciktiklari, hangi hukuki stattlerde kurulduklary, sukak
ihraclarinda bunlara gercekten ihtiyac olup olmadigi, suktk ihraclarindaki
fonksiyonlari, iktisadi ve hukuki faydalari, bu kurumlar tizerinden yapilan
islemlere yoneltilen elestiriler ve bu elestirileri giderebilmek icin yapilabile-
cekler ele alinacaktir. Yine 6zel amacl kurumlarin tarihi arka plan, teorik alt
yapist ve islemleri agisindan Islami finansin temel prensiplerine uygunluklari
incelenecektir. Bu kapsamda Turkiye'deki ¢zel amach kurumlar olan varlik
kiralama sirketlerinin, Turk hukuku acisindan kamu ve ¢zel sektor alanindaki
islemleri ayri ayri degerlendirilerek tanim ve nitelikleri, fonksiyonlari ve Islami
finansilkeleri acisindan bir degerlendirmesi yapilacaktir.

Ayrica Turkiye'deki suktk ihraclarinda 6zel amach kurumlarin ortaklar,
yoneticileri, yatirimcilar: ve t¢tineti kisilerle olan iliskileri analiz edilerek, bu
kurumlarin yapi ve isleyisine dair sorunlar ile bu sorunlara karsi ¢6ztim 6neri-
lerimiz sunulacaktir. Son olarak da 6zel amacl kurumlarin, kaynak kurulus
ve fon kullanicilardan bagimsiz kurumlar olarak faaliyet gostermesine dair
onerilerimiz ele alinacaktur.

Bu cercevede calismamizin amact, munhasiran suktk ihra¢c etmek amaciyla
kurulan ve Turkiye'de varlik kiralama sirketi olarak ihdas edilen 6zel amacli
kurumlarin incelenmesidir. Bu kapsamda calisma amaci 6zel amacli kurumlarin
dtnya uygulamalari, Turk hukukundaki dtizenlemeler ve Islami finans ilke ve
prensipleri acisindan tanimlanmasi, nitelik ve fonksiyonlarinin tespiti ve bu
nitelik ve fonksiyonlarin ortaya ¢ikardigi sorunlari ile bu sorunlara dair ¢oztum
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onerilerinin ortaya konmasidir. Calismamiz kapsaminda ortaya konulacak teorik
tespitler ve uygulama sorunlarina dair 6nerilerimiz, 6zel amacl kurumlara ve
taraf1 olduklar1 sozlesmelere yoneltilen bilimsel elestirilerin de karsilanma-
sin1 saglayarak Islami finans kuruluslarinin, faaliyet prensipleri dahilinde bu
kurumlarla olan hukuki iliskilerine dair yeni bir bakis acis1 sunabilecektir.

Calisma konumuzun 6zgunlugu, Turkiye 6zelinde suktk islemlerinin
hukuki, mali ya da iktisadi yonleri tizerine akademik ¢alismalar yapilmissa da,
buislemlerin ana aktort olan ¢zel amach kurumlara 6zgiilenmis bir calismanin
yapilmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Yukarida ifade edildigi tizere 6zel
amacli kurumlar, varlik kiralama sirketleri ad1 altinda 2010 yilindan itibaren
hukuki diizenlemelere konu olmus ve Islami finans uygulamalarinda zaman
icinde ¢cok onemli bir yer edinmistir. Yine anilan kurumlarin gerceklestirdikleri
ihraclar incelendiginde, onemli hacimlere varan islemlere taraf oldugu gozlen-
mektedir. Ancak konuya iliskin kaynaklar tarandiginda, doktora seviyesinde
munhasiran bu kurumlar tizerine ¢zel bir ¢calisma yapilmadig: tespit edilmek-
tedir. Suktk alanindaki calismalarin genel olarak “sukuk” isleminin tarihi ve
gunimuz uygulamalari ile suktk ihraclarina dair sozlesmeler ya da farkl
sukuk ihrag yapi onerileri tizerine yogunlastigl gozlenmektedir. Calismamiz ise
dogrudan 6zel amach kurumlarin hukuki ve iktisadi tahlilini amaclamakta olup,
bu acidan konuya iliskin ¢zgun bir calisma ve doktora seviyesinde Turkiye'de
hazirlanmus ilklerden olacag: degerlendirilmektedir.

1.2. Calisma Temel Sorulari
Calismamizda genel olarak cevaplanmaya calisilacak sorular su sekildedir:

o Sukuk ihraclarini gerceklestiren 6zel amacli kurumlar hukuki ya da ikti-
sadi olarak nasil tanimlanmaktadir ve bunlarin hukuki niteligi nedir? Bu
kurumlarin suktk ihraclarindaki fonksiyonlari nelerdir?

o Ozel amach kurumlar hangi iktisadi ve hukuki ihtiyaclar nedeniyle orta-
ya cikmistir? Islami finans ilkeleri acisindan suktk ihraglarinda bu ku-
rumlara gereksinim bulunmakta midir?

e Turkiyede suktk ihraclarinda gorevli ¢zel amach kurum olan varlik
kiralama sirketinin Turk hukuku a¢isindan nitelik ve fonksiyonlar: ne-
lerdir? Ozel sektor ve kamu sukuk ihraclarinda gorevli varlik kiralama
sirketleri arasindaki farkliliklar nelerdir?

o Varlik kiralama sirketleri ve yurutttkleri faaliyetler kapsaminda ortaya
cikabilecek hukuki sorunlar nelerdir?

e Bu sorunlarin giderilmesi ya da en aza indirilmesi icin varlik kiralama
sirketlerinin yapisinda degisiklikler gerceklestirilmesi gerekli midir ya
da bu tur degisiklikler sorun ¢éziicti olabilecek midir?
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Yukaridaki sorularimiz kapsaminda varlik kiralama sirketlerinin yapi-
sinda yapilacak degisikliklerin ulusal ve uluslararasi literattirde ortaya ¢ikan,
islemlerin Islami finansin temel ilkelerine aykiri olduguna dair elestirileri en
aza indirebilecegi ve varlik kiralama sirketinin yoneticileri ve ortaklariile fon
kullanicilart ve yatirnmeilarin karsilasabilecekleri hukuki riskleri de énemli
olcude azaltabilecegi degerlendirilmistir.

1.3. Calisma Kisitlar

Calismamiz, sadece suktik ihraci amaciyla kurulan ¢zel amaclh kurumlara
ve bunlarin hukuki nitelik, fonksiyon ve ortaya ¢ikarabilecegi sorunlara dair
bir inceleme olup, anilan kurumlarin ve gerceklestirdikleri islemlerin Turk
hukuku ve Islami finans ilkeleri acisindan degerlendirilmesi ve bu islemler ile
uygulamalara dair 6nerilerimizin sunulmast ile sinirlidir. Buanlamda Ttrkiye
ve diinyadaki diger sermaye piyasasi islemleri, proje finansmanlari ya da 6zel
finansman islemleri icin kurulan 6zel amaclh kurumlar calismamizin ana konusu
disinda olup, calisma konumuzun gerektirdigi olctide sinirli olarak ele alina-
cak, ancak asil degerlendirmemiz icinde yer almayacaktir. Yine calismamiz
bahse konu 6zel amacl kurumlarin kuruluslar ve gerceklestirdikleri islemlerin
Turk hukuku ve Islam hukuku acisindan degerlendirilmesini ve tespit edilen
aksakliklara dair ¢oztm onerilerimizi kapsamaktadir. Bu acidan calismamizda
bu kurumlar ve islemlerinin vergi ve muhasebeleri, i¢ ve dis mali denetimleri
gibi hususlara incelenen konu baglaminda sinirli olarak yer verilecekse de bu
konularda detayliinceleme ve degerlendirmeler yer almayacaktir. Ayni sekilde
calismamiz Turkiye'deki 6zel amacli kurumlarin tahlili ile sinirl olup, Turkiye
disinda sukuk ihract icin kurulan 6zel amach kurumlar hususunda detayli bir
inceleme yapilmayacaktir. Son olarak 6zel amach kurumlarin kurulus amaci
olan suktk ihraclarinin turleri, dayanak varliklari, ihrac sartlar, idari, mali ve
vergiye dair htukiimleri de calisma konumuz kapsami disinda olup, 6zel amacli
kurumlarin hak ve bor¢lar1 baglaminda bu konulara gerektigi 6lctide yer verile-
cekse de calismamiz suktk ihraglarina dair detayli bir inceleme icermeyecektir.

1.4. Calisma Arastirma Yontemi

Calismamizda nitel arastirma yontemlerinden biri olan derinlemesine mula-
katlardan ve veri toplama amaciyla da literattr taramasindan faydalanilmistir.
Bu kapsamda ¢ncelikle konunun teorik yonlerinin tam olarak ortaya konabil-
mesi icin, Islami finansin temel 6zellikleri, suktik ihraclarmin hukuki ve iktisadi
riskleriyle ilgili ulusal ve uluslararast yayinlar taranmistir. Bu kapsamda suktk
islemine dair kitaplar, doktora ve ytiksek lisans seviyesindeki tezler, Ttirkiye'de
ve yurtdisinda yayinlanmis makaleler, ulusal ve uluslararas: kuruluslarca
hazirlanan arastirma ve raporlar incelenmistir. Yine Ttrkiye'de ve yurtdisinda
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gerceklesen suktk ihraclarina iliskin ihtilaflarda verilmis mahkeme kararlari da
taranarak 6zel amacli kurumlarin suktk ihraclar1 ve bu uygulamalarda ortaya
cikabilecek sorunlar degerlendirilmistir.

Ozel amach kurumlarla ilgili calismamiza temel olan kaynaklardan ilki
Alkhan (2016) tarafindan Ingiltere Bolton Universitesi'nde hazirlanan doktora
tezidir. Bu tezde yazar esasen Bahreyn'de kurulan bir 6zel amacli kurum (SPV)
tizerine vaka calismasi yapmis ve bu calisma kapsaminda Bahreyn'deki Islami
bankacilik alaninda faaliyet gosteren 6zel amach kurumlarin islam hukuku
kurallari acisindan degerlendirilmesini amaclamistir. Anilan ¢alismada yazar
ozel amach kurumlarin islam hukukunun temel kurallarina aykiri islemler
yapabildigini tespit etmektedir. Bahse konu calisma 6zel olarak suktk ihraci
amaciyla kurulan 6zel amach kurumlara degil Bahreyn Islami bankacilik
sektorundeki tum 6zel amacl kurumlara iliskin ve bunlarin Islam hukukuna
uygunlugunu incelemektedir.

Calismamiz icin inceledigimiz diger bir temel kaynak ise yine Alsayyed
(2015) tarafindan sukiik ihraclarindaki ¢zel amach kurumlarin Islam hukuku
acisindan incelenmesine iliskin olarak yazilan kitap olmustur. Bu eserde 6zel
amacl kurumlarin ne oldugu, hangi amacla kurulduklari, turleri, 6zellikleri ve
menkul kiymetlestirme islemlerindeki fonksiyonlart ile slam hukukunun temel
amaclari acisindan degerlendirilmeleri ele alinmaktadir. Yazar bu ¢calismasinda
sukuk ihraci surecinde 6zel amach kurumlarin islam hukukuna uygunlugunun
saglanmasina dair tespit ve dnerilerine de yer vermektedir.

Konuya iliskin diger calisma Soleimani & Shadab (2020) tarafindan hazir-
lanan ve 6zel amach kurumlarin rolleri ve fonksiyonlarini ele alan makaledir.
Yazarlar bu calismada 6zel amach kurumlarin konvansiyonel finans ve Islami
finanstaki amaclarini ve fonksiyonlarini karsilastirmali olarak ele almistur.
Calismada Islami finans sisteminin, konvansiyonel finansin risk aktarim modeli
yerine, risk paylasim modelini benimsediginden hareketle, 6zel amaclh kurum-
larin da bu risk paylasim modeline uygun fonksiyonlar icra etmesi geregine
isaret etmektedir.

Turkiye'de suktik ihraclari konusunda cesitli calismalar yapilmis ve eserler
ortaya konmussa da dogrudan 6zel amach kurumlari inceleyen sadece bir adet
yiiksek lisans tezi oldugu tespit edilmektedir. Gozct (2019) tarafindan hazirlanan
bu tezde genel olarak varlik kiralama sirketlerinin ozellikleri, yuktumlulik-
leri, suktk ihraci kapsaminda gerceklestirdigi hukuki islemlerin nitelikleri,
bu islemlere dair Islam hukukunun temel kurallari ile Tturk hukukundaki bu
sirketlerle ilgili duizenlemelere yer verilmistir.

Uluslararast literatiirde SPV/SPE/SPC gibi adlarla ifade edilen 6zel amach
kurumlarin konvansiyonel finans alaninda kullanimlarina iliskin olarak da
asagidaki eserler incelenmistir:
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Amoruso (2014), 6zel amach kurumlar1 golge bankacilik sisteminin bir
unsuru olmalar: agisindan ele almis, ¢zel amach kurumlarin tarihsel geli-
simi ve finansal krizlerdeki rolunt degerlendirmistir. Baudistel (2013), ¢zel
amach kurumlarin yatirimcilara sagladigi hukuki korumlar ve ¢zelde iflastan
koruma fonksiyonu tizerinde durmustur. Gorton & Souleles (2013), 6zel amach
kurumlarin kurulus amaclary, tiirleri ve menkul kiymetlestirme strecindeki
rolleri ile fonksiyonlarini incelemistir. Kahf (1997) ¢zel amach kurumlarin
suktk ihraci i¢in zorunlu olup olmadigina dair bir degerlendirme yaparak, bu
kurumlar olmadan da suktk ihrac edilebilecegi sonucuna ulasmaktadir. Kahf
& al-Saudi (2016) ise 6zel amach kurumlarin dayanak varliklar tizerinde ikti-
sap ettigi haklar1 da nazara alarak yatirimcilara saglayacagi faydalar tizerinde
durmaktadir. Yine Hartgraves & Benston (2002) 6zel amacli kurumlarin ortaya
cikardigi sorunlar ve bunun neticesi olarak muhasebe standartlarinda yapilan
gelistirmeleri ele almistir. Sainati, Locatelli, Smith, Brookes & Olver (2020) ise
ozel amacli kurumlarin tiirleri ve fonksiyonlarini incelemistir.

Ozel amach kurumlarin faaliyet gosterdigi Islami finans alaninda gecerli
temel kurallar acisindan Karaman (2016)'1n Mukayeseli Islam Hukuku adli ti¢
ciltlik eseri incelenmistir. Bu konuda ayrica finans ve sermaye piyasast islem-
lerini Islam hukuku kurallar agisindan inceleyen Bayindir (2015)1n Fikhi
ve Iktisadi Acidan Islami Finans Para ve Sermaye Piyasalari isimli eserinden
faydalanilmistir. Ayni yazarin menkul kiymetlestirme ve suktik uygulamala-
rina iliskin Menkul Kiymetlestirme Uygulamalar: ve Fikihtaki Yeri ve Sukuk
Uygulamalar: ve Fikhi Tahlili (Bayindir 2007) adli makalesi de incelenmistir.
Konuyla ilgili uluslararas literattrde ise Dusuki & Bouheraoua (2011)'nin Islami
finansin temel ilkelerinin ele alindig1 makalesi; El-Gamal (2006)1n islami
finans alanindaki hukuki islem ve sozlesmeleri elestirel bir gozle ele aldig:
kitabi, Karadagi (2018)nin Islami finans ile konvansiyonel finans arasindaki
karsilastirmalarini iceren eseri de degerlendirmelerde dikkate alinmistir.

Calismamizin bir baska kaynagi da Islami finans alaninda uluslararas
kuruluslarin yayinlar: ve raporlaridir. Bu cercevede IFSB (2005), IFSB (2009)
ve AAOIFI(2019) tarafindan yayimlanan standartlar incelenerek, islami finans
alanindaki ¢zel amacli kurumlarin da sahip olmasi gereken nitelikler hakkinda
cikarimlar yapilabilmistir. Ayni kapsamda IIFM (2022) ve ISEDAK (2019) gibi
kuruluslarin raporlarinda da suktik ihraclarinin piyasalardaki rolti incelenmistir.

Tum bu eser ve calismalarda ¢zel amacli kurumlarin sadece belirli nitelik
ya da fonksiyonlar: ele alinarak, bu kapsamdaki degerlendirme ve ¢nerilere
yer verilmistir. Buagidan bakildiginda suktik ihracinda kullanilan ¢zel amach
kurumlarin mevzuat ve islami finans prensipleri acisindan hukuki ve iktisadi
tum yonlerini ele alan bir calisma olmadigs tespit edilmektedir. Iste bu noktada
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calismamiz 6zel amacli kurumlarin tim unsurlarini, tabi olduklar: diizen-
lemeleri ve icra ettikleri fonksiyonlari, hukuki ve iktisadi kurallar yaninda
uygulamada ortaya c¢ikacak sorunlar acisindan da butiin olarak incelemekle,
literaturdeki bir boslugu doldurabilecektir.

Calismamiz hukuki bir konuya iliskin olmakla, bualanda da sosyal bilimlerin
arastirma yontemlerinin kullanilmasinin mimkiin oldugu kabul edilmektedir.
Zira hukuk sadece yazili kurallardan ibaret olmay1p, ilave olarak yeni kurallarin
hangi sosyal ya da ekonomik gerceklere dayanacaginin ve bunlarin etkinliginin
nasil saglanacaginin da incelenmesi gerekecektir. Dolayisiyla bu ¢zelliklere
uygun arastirma yontemlerinin kullanilmasina da bir engel olmamalidir. Nite-
kim uygulamada da nitel arastirma yontemlerinin bu kapsamda kullanildig:
ifade edilmektedir (Sozer, 2014: 1097). Nitel arastirmada cesitli veri toplama
teknikleri ile elde edilen bilgiler, sorgulama ve yorumlama stizgeclerinden
gecirilerek sonuca ulasilmaktadir. Bahse konu teknikler genel olarak gozlem,
gorusme, belge/doktman ve soylev analizi seklinde ifade edilmektedir. Bu
tekniklerden en guiclulerinden birisi olarak derinlemesine gortsme teknigi karsi-
miza ¢ikmaktadir. Bu teknik ile konuyla ilgili taraflarin tecrtibeleri, duygusal
durumlar, gorusleri ve degerlendirmeleri elde edilebilmektedir. Bu kapsamda
yapilandirilmis gortismeler, yar1 yapilandirilmis gorusmeler, yapilandirilmamis
ya da odak grup gortismeleri soz konusu olabilmektedir. incelenen konuya ilis-
kin belgelerin detayl sekilde taranmasi ve bu belgelerden, sonuclar ¢ikarilmasi
da doktiman/metin analizi olarak adlandirilmaktadir (Baltacy, 2019: 370-374:
Tekin, 2006:103,104). Sonug olarak nitel arastirma yontemine iliskin gortisme
ve belge analizi teknikleri ile elde edilen bilgilerden ulasilan sonuclara gore
arastirma sorusuna iliskin uygun oneriler sunulabilmektedir. Bu cercevede
calismamizda, yukarida ifade edildigi tizere bilgi ve belge toplama yaninda
derinlemesine mulakat teknigi kullanilmistir.

Buna gore nitel arastirma yontemlerinden derinlemesine mulakat yonte-
miyle Turkiye'deki ve yurtdisindaki sukuk ihraclarinda aktif rol alan ulusal ve
uluslararasi alanda faaliyet gosteren ontic uzmanla birebir gériismeler yapil-
mustir. Burada suktk ihracini gerceklestiren bir varlik kiralama sirketinin bu
siirecte iliski icinde olacag: ttum taraflarin degerlendirilmelerinin alinabilmesi
icin anilan taraflarin timunde gorev alan uzmanlarla gortusilmesi hedeflen-
mistir. Bu kapsamda VKS kurucular: ve yoneticileri, Ttirkiye'de ve yurtdisinda
gerceklestirilen ihraclarda gorevli hukukeular, islemi islami finans prensipleri
acisindan inceleyen danisma komitesi tiyeleri, fon kullanici banka yoneticileri
ve kira sertifikalarini satin alan yatirimci taraflar ile gorusulmustur.

Gorusmecilere dair bilgiler anilan goriismecilerden alinan onaya istinaden
calismamizin ekinde yer almaktadir. Bu gortismeler 24.06.2022-21.12.2022
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tarihleri arasinda gerceklestirilmistir. Gortismelerde suktk ihraclarina dair
teori ve pratikte karsilasilan sorunlar ile bunlarin ¢6ztimtine dair muhtemel
oneriler degerlendirilmistir. Burada 6zel amacli kurum ve suktik uygulamalarina
iliskin 6nceden hazirlanmis acik uclu sorular konunun uzmanlarina yoneltile-
rek, alinan cevaplar tizerinden degerlendirmeler yapilmistir. Bu sayede suktik
ihraclarini gerceklestiren VKSler, kurucu/kaynak kurulus/fon kullanici da
olan bankalar ve ihraclara katilan yatirime sirketlerde gorev alan uzmanlarile
bu ihraclarin s6zlesme ve doktimanlarini hazirlayan hukukcular ve islemleri
faizsiz finans prensipleri agisindan degerlendiren danisma komitesi tiyelerinin
gorus ve degerlendirmelerini elde etme olanag: saglanmistur.

1.5. Calisma Diizeni

Calismamiz bes boltumden olusmaktadir. Birinci Bolim olarak tasarlanan
Giris bolimunt takip eden Ikinci bolumde, islami finans sisteminin temel
yaklasim ve prensipleriile menkul kiymetlestirme, suktk ihrac1 uygulamalars,
bunlarin finansal sisteme faydalari, bu ihraclara dair ulusal ve uluslararas:
kurallar ile ihra¢ uygulamalarina Islami finans prensipleri acisindan yoneltilen
elestirilere yer verilmistir. Uctinctt boltimde genel olarak 6zel amach kurumlar
tanitilmis, bu kurumlarin ortaya ¢ikisi, kullanim alanlari, hukuki ve finansal
fonksiyonlari ele alinmistir. Yine bu boliimde 6zel amacli kurumlarin islami
finans sisteminde kullanimi, anilan prensipler acisindan degerlendirilmesi yer
almaktadir. Dérdincti bolumde ise Ttirkiye'de suktik islemlerinde gorevli varlik
kiralama sirketleri detayli olarak incelenmistir. Bu kapsamda Turkiye'de ¢zel
sektor ve kamunun suktk ihraclarini gerceklestiren varlik kiralama sirketleri-
nin kurulus, faaliyet, tasfiye ve iflasi, varlik kiralama sirketinin yatirimcilar ve
kaynak kurulusile iliskileri acisindan fonksiyonlari incelenmistir. Bu boltiimde
ayrica varlik kiralama sirketinin Islami finansin temel kurallar1 acisindan
degerlendirilmesinde esas olmak tizere fonksiyonlari, anonim sirket olarak
nitelenmesi ve tuizel kisilik olarak konumlanmas: konular1 da ele alinmistir.
Nihayet Besinci boltimde ise Ttirkiye’de kurulan varlik kiralama sirketlerinin
hukuki sorumluluklart ile yatirimer, fon kullanici ya da yatirimcilar ile arasinda
ctkabilecek sorunlar incelenmistir. Bu cercevede bilgi asimetrisi, vekalet sorun-
lari, kaynak kurulus ya da VKSnin iflast durumlariyla dayanak varlik ya da
haklarin VKSye devrine iliskin Turkiye ve yurtdisinda ortaya ¢ikan hukuki
tartisma ve elestiriler ele alinmistir. Yine bu boltiimde suktk ihracinda gorevli
ozel amach kurumlarin yapisina iliskin onerilere yer verilmistir. Ayrica bu
boltumde, calismamiz kapsaminda gerceklestirilen derinlemesine miilakatlarin
da bir degerlendirmesi yapilmistir. Derinlemesine mulakatlarin katilimcila-
rina iliskin bilgiler, sorularimiz ve katilimecilarin cevaplari calismamiz ekinde
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yer almaktadir. Netice olarak da ortaya c¢ikan hukuki ve ekonomik sonuclar
baglaminda bagimsiz 6zel amach kurumlara dair énerilerimizile bagimsizligin
saglayacagi faydalar hakkinda degerlendirmelerimiz sunulmustur.

Calismamizda kaynak atiflariicin American Psyhology Association (APA)nin
kullandig1 yontem takip edilmistir. Ayrica boltim icindeki degerlendirme ve
tespitlere dair ilave agiklamalara da dipnotlarda yer verilmistir.

9
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Bu bolumde, Islami finans sisteminin temel ilke ve amaclarina kisaca yer
verilecek ve bu sekilde calisma konumuz olan ¢zel amach kurumlarin builkelere
uygunluklar ve buamaclari gerceklestirmeye elverisli olup olmadigi hakkinda
bir degerlendirme yapilabilecektir. Zira Islami finans sisteminin bahse konu ilke
ve prensipleri aslinda calisma konumuz olan 6zel amach kurumlarin da uymasi
beklenen kurallari olusturmaktadir. Baska bir deyisle, bir Islami finans triint
olarak yapilandirilan suktk ihraclarini gerceklestirilen 6zel amaclh kurumlar,
kuruluslari ve faaliyetleri itibariyle islami finans sistemine ve elbette Islam
hukukunun kendine 6zgti amaglarina uygun olmak zorundadirlar. Bunedenle
anilan ilke ve amaclarin tespit edilmesi ve 6zel amach kurumlarin bu kurallar
karsisindaki konumunun belirlenmesi bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. Diger ifadeyle 6zel amacli kurumlarin kurulusu, faaliyetleri ve akdettikleri
sozlesmeler sonucunda Islam hukukunun bu nev’i sahsina munhasir ve tisttin
amaclarini gerceklestirebiliyor olmasi, en azindan buamaclara aykiri islem ve
faaliyetlerde bulunmamasi gerekmektedir. Aksi durumda, 6zel amacli kurum-
larin, bu prensip ya da amaclara aykiri faaliyetlerini Islami finans islemleri
olarak kabul etmek mumkun olamayacaktir.

Bu bolumde ayrica calisma konumuzu olusturan 6zel amaclh kurumlarin
yegane faaliyet konusu olan suktk uygulamalarinin Ttrkiye'de ve dunyadaki
gorunimu, turleri, ve ekonomiye katkilari ile bu uygulamanin teorik temelini
olusturan menkul kiymetlestirme streci hakkinda da bir 6zete yer verilerek,
anilan kurumlarin bu suktik ihraglarindaki fonksiyonlarina bir giris yapilabi-
lecektir. Bslum sonunda ise genel olarak suktik uygulamalarina dair elestiriler
incelenecektir. Bu sekilde ¢zel amacli kurumlarin faaliyet gosterdikleri alana
iliskin teorik bir cerceve cizilmis olacaktur.

2.1. islami Finans Sistemi ve Genel Ozellikleri
[slami finans sistemine iliskin eserler incelendiginde, bu sistemin kendine
ozgti amag ve yaklasimlari oldugu anlasilmaktadir. islam ekonomisi sistemi,
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[slam inancina, ahlak degerlerine ve kurallarina dayanmakta olup, genel bir
prensip olarak insanlarin ekonomik faaliyetlerinde ¢zgur birakildigi ancak bu
ozgurlugun “kul hakkina riayet” prensibiyle kayith oldugu s6ylenebilecektir.
Buna gore ekonomik is ve islemler, sozlesmeler, hak ve sorumluluklarin ¢nce-
likle ve en ¢énemli kaide olarak adil olmak zorunda oldugu ifade edilmektedir
(Bulut, 2015:117-119; Karadagi, 2018: 79-83). Dolayistyla bir hukuki kurum, islem
ya da sozlesme degerlendirilirken, buradaki taraflarin ve islemlerin bahse konu
temel ilkelere riayeti gereklidir.

[slami finans sisteminin esas1, devletin zorunlu olmadikca dogrudan kontrol
etmedigi, serbest rekabet ilkelerine ve arz talep yasasina gore isleyen bir piyasaya
dayanmaktadir (Kallek, 2018: 102-104; Karadagi, 2018: 70-72). Bu serbestligin
temel siiri ise “kul hakki” ve “adalet” kavramlaridir. islam ekonomisi insani,
sadece kendi menfaatini arttirmay1 amaclayan bir “homoeconomicus” olarak
tanimlamaz. Toplum, ahlakli ve digerkam bireylerden olusacaktir ve ekonomik
aktorler, tiim evrenin ve dunyada sahip olduklar varliklarin, aslinda kendi-
lerine verilmis bir emanet oldugu bilinciyle hareket edecektir. Diger ifadeyle
[slam ekonomik dustncesinin esasen “denge”li bir hayati hedefledigi kabul
edilmektedir. (Bulut, 2015: 118). Ekonomik faaliyetlere taninan htrriyet ile
getirilen sinirlamalarin amaci, bu diinya ve ahiret hayat1 arasindaki dengeyi
temindir. Uretimde de tuketimde de asirilik, israf ya da cimrilik tamamen yasak-
lanmistir. Insanlarin canlari ve mallari dokunulmazdir. Dolayisiyla bireysel
hak ve ozgurlukler, toplumun genel menfaatiyle uyumlu olarak kullanilabilir.
Islam ekonomik sistemi, bireyler arasinda insani ve ekonomik dayanismaya
da dayanmaktadir. Buna gore, toplumdaki hic kimsenin bir mal ya da hizmete
erisememe nedeniyle zarara ugramamasini temin etmek gerekir ki bunu temin
de devletin temel gorevlerindendir (Karadagi, 2018: 74-78; Kallek, 2018: 22-24).
Adalet ve toplumsal refahin tesisi, Islam ekonomisindeki temel esaslardandir.
Buradaki adalet, gerek hukuki gerekse iktisadi anlamda, toplumun ttum bireyleri
icin soz konusu olacaktir.

2.1.1. islami Finansta Temel Yaklagim ve Prensipler

Islamn vazettigi kurallarin amaci, insanlarin hayatlarini zorlastirmak,
insanlarin fakirligi paylasmasini 6nermek degil, bireysel ve toplumsal olarak,
ahlaki ve hukuki sinirlar icinde mureffeh ve yasanabilir hayat sartlari olusturma
seklinde ifade edilmektedir. Genel bir kabul olarak refah icinde yasama bir amac
olarak kabul edilmis ancak servetin belirli ellerde toplanmasi yasaklanmistir
(Chapra M. U,, 1977: 25,26, Kallek, 2018: 62, 63). Biitiin bu amagclar1 gercekles-
tirmek icin de, Islam ekonomisinin aktérleri, kendilerine sunulan ekonomik
olanaklar1 arttirmak, daha guiclii bir ekonomiye ve toplumsal refaha ulasmak
icin gayret gostermek sorumlulugundadir.
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Elbette bunun icin islam hukukunun izin verdigi tiim ekonomik olanaklar
kullanmak, yeni muiesseseler ve firsatlar ortaya ¢ikararak ekonomik gelisime
katki sunma gorevi de bulunmalidir.

Bu genel esaslara istinaden Islami finans alaninda gecerli temel ilkeleri, genel
bir cerceve olarak asagidaki sekilde ifade etmek mumkindur.

2.1.1.1. Karsilikl Riza Prensibi

Islami finans alaninda karsimiza ¢ikan ilk prensip, ticaretin ve buradan elde
edilecek kazancin karsilikli rizaya dayali olmast ve bu anlamda batil (gayr:
mesru) yollarla elde edilen her ttrlt kazancin yasaklanmasidir (Bayindir, 2015:
21). Bu kapsamda karsilikli rizaya dayanmayan ve faiz, rusvet, hile, hirsizlik,
kumar gibi eylem ve islemler batil kabul edilmektedir. Buna gore 6zel amach
kurumlarin her turlt faaliyetinin ya da hukuki islem ve eylemlerinin, batil yol
ve yontemlerden olmamasi, karsilikli riza temeline dayanmasi gerektigi ifade
edilmektedir.

2.1.1.2. Sozlesmelere Riayet Prensibi

Bu prensibin esast taraflarindan her birinin, ilgili sozlesmenin hitkiim ve sart-
larina riayet etmesi ve edimlerini zamaninda ve eksiksiz ifa etmesidir. Nitekim
Maide Suresinde yer alan “Ey iman edenler! Akitlerinizi yerine getirin” (el-Maide
5/1) mealindeki ayet, bu prensibi emretmektedir. Ttrk hukukunda da bu ilke
ahde vefa (pacta sund servanda) olarak kabul gormektedir.

Bu cercevede sozlesmelerin ana 6gesinin ise sozlesme kurmaya dair irade
ile sozlesme icerigi arasinda tutarsizlik olmamasi oldugu ifade edilmektedir.
Buna gore Islam hukukunda sozlesme serbestligi ilkesi gecerli olmakla birlikte,
taraflarin bir sozlesme akdederken, gercek iradelerini sozlesmenin lafzina da
yansitmalari gerektigine isaret edilmektedir. Sozlesmenin lafzi ile taraflarin
gercek iradeleri arasinda farklilik oldugunda ise Mecelle’nin 2. Maddesinde de
ifadesini bulan ilke uygulanacak ve sozlesme, taraflarin gercek iradesine gore
yorumlanacaktir (Bayindir, 2015: 27). Bu husus Turk hukukunda da TBK md
19" ile duizenlenmistir.

2.1.1.3. Faiz Yasagi Prensibi

Faiz kurumu, neredeyse ilk ekonomik faaliyetlerle birlikte ortaya ¢cikmis ve
buandan itibaren de son derece ciddi bir ahlak disilik olarak goriilerek, buttun
semavi dinlerde de dini kurallari referans almayan hukuk sistemleri ve felsefi

1 Anilan hiikiim “Bir sozlesmenin tiiriniin ve ieriginin belirlenmesinde ve yorumlanmasinda, tarafla-
rin yanliglikla veya gergek amaglarini gizlemek i¢in kullandiklar1 s6zciiklere bakilmaksizin, gergek ve
ortak iradeleri esas alinir.” diizenlemesini havidir.
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gorislerde de kinanarak yasaklanmasi énerilmistir. Faizin tanimi, mahiyeti,
yasaklanma nedenleri, ekonomik ve hukuki sonuclarina iliskin ¢ok genis bir
literattir bulunmaktadir. Calisma konumuz itibariyle bu genis literatiir burada
tekrar edilmeyecektir.

Ancak konuya iliskin yaklasimimizi ifade edebilmek agisindan islam huku-
kunun faizi kesin olarak yasakladigina isaret etmek gerekir. Dolayisiyla Islami
finans alaninda faaliyet gosteren butiin kisi ve kurumlar ve calisma konumuz
olan 6zel amacli kurumlar her turli islemlerinde, faiz yasagina tam olarak riayet
etmekle ytukumludtrler. Aksi durumda yapilan is ve islemlerin Islami finans
kapsaminda olmayacagi kabul edilecektir.

Islam hukukunda faiz, mesru olmayan bir iktisadi islem olarak yasakla-
nirken, mesru ve hatta tavsiye edilen sadaka, karz ve bey’ gibi islemlerden
ayrilmistir. Pek cok tanimi bulunmaktaysa da faiz, gerek eylem ve gerekse
sonug¢ acilarindan tanimlanmasi gereken bir kavram olarak ele alinmaktadir.
Buna gore dogrudan ya da dolayli olarak bir gelir saglama amacl kredi islemi
olarak tanimlandiginda faizin eylem yéntine; krediden elde edilen getiri olarak
tanimlandiginda ise faizin sonu¢ yontne isaret edilmektedir. Bu sekilde faizin,
gerceklestirilen eylem ve bu eylemden elde edilen gelir olarak kabulu gerektigi,
eylem olarak da sonug olarak da yasaklandig: ifade edilmektedir (Bayindur,
2018: 66).

Faiz ozt itibariyle ekonomik faaliyetlerle ilgili daha dogru ifadeyle ekono-
mik faaliyetler sirasinda karsimiza ¢ikan bir muessesedir. Dolayisiyla Islami
finans kurumlary, akdettikleri sozlesmeler, tek tarafli taahhutler ve sair hukuki
faaliyetlerinde faiz alma ya da 6deme sonucunu doguracak islem ve eylem-
lerden kacinmakla yukumludurler. Bu anlamda ¢zel amacli kurumlarin da
sukuk ihraclari kapsaminda tarafi olduklari sozlesmelerin, bu ihraclarda tahsil
ettikleri veya tahsiline aracilik ettikleri ve 6dedikleri tutarlarin faiz niteliginde
olmamasini saglamalar1 gerekmektedir.

2.1.1.4. Kumar ve Asiri Belirsizlik (Garar) Yasagi Prensibi

Kaynaklarda kumar; sans ya da tesadtfe bagh olarak bir tarafin mutlaka
kazanc elde ederken, diger tarafin da kaybiyla sonuclanan ve tum taraflar icin
belirsizlik iceren sozlesme, islem ya da bahislesme olarak tanimlanmaktadr.
Kumarin da esasinda garar iceren, hatta garar unsurunu en asiri sekilde ihtiva
eden islemlerden oldugu ifade edilmektedir (Bardakoglu, 2002; Bayindir, 2015:
34-36). Yine reel herhangi bir iktisadi faaliyette bulunmadan, sadece dayanak
varliklarin fiyatlari, faiz oranlari ya da kurlar: tizerinden spekulasyon yaparak
gelir elde edilmesi de, kumar olarak nitelenmektedir (Ayub, 2017: 228).

Garar ise kaynaklarda “sonuc¢ bilinmezligi”, “belirsizlik”, “tesadufilik”
seklinde tanimlanmaktadir (Donmez, 1996; Gtiney, 2013, s. 62). Bu kapsamda
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sozlesmelerin, taraflar1 zarara ugratabilecegi bilinmezlikler icermemesi gerektigi
kabul edilmektedir. Kur'an-1 Kerim'de faiz ve kumar acik sekilde yasaklan-
misken, garar konusunda bu sekilde bir yasaklama yer almamaktadir. Ancak
ayetlerde zikredilen “batil” kelimesinin kapsamina gararin da girdigi ve Islam
hukukculari arasinda gararin batil kapsaminda oldugu hususunda goriis birligi
bulundugu ifade edilmektedir (Dénmez, 1996).

2.1.1.5. Hile ve Aldatma Yasagi Prensibi

Buradaki hile yasagindan maksat, aslinda yasak olan islemlerin hile ile dola-
nilmasi; kanuna karsi hiledir. Genel olarak mesru kabul edilen “karsilasilan bir
soruna hukukun izin verdigi ¢céztim yoéntemleri bulma” ameliyesinden farkl ve
hukuka aykiri bir yontem olan kanuna karsi hile, suktk ihraclar gibi karmasik
finansal islemlerde karsimiza cikabilmektedir.

Hile-i seriyye, ortaya cikan bir soruna Islam hukukunun yasaklamadigi
yontemlerle ¢oztim bulunmasi olarak ifade edilmekte, bu kapsamda ilgili soruna
dair 6zel hukmiti uygulamak yerine hukukun izin verdigi sinirlar icinde farkl
hiikumleri uygulayarak mesru sonuclara ulasma olarak tanimlanmaktadir. Bu
anlamda hile-i ser'iyyenin hukuka uygun oldugu da kabul edilmektedir (Kose S.
,2020:229-230). Muvazaa ise taraflarin gercek iradeleri ile beyan ettikleri irade-
leri arasindaki farkliliktir ve bu farklilik taraflarca bilerek ve istenerek ortaya
cikarilmaktadir. Diger ifadeyle taraflar dis diinyaya beyan ettikleri sozlesme
iradesinin aslinda gercek olmadigl konusunda anlasma halindedirler ve asil
akdetmek istedikleri sozlesmeye dair gizli bir anlasma yapmislardir.

Turk hukukunda da sozlesmelerde muvazaa, taraflarin akdettikleri bir
sozlesmenin aslinda gecerlilik kazanmamasi ya da goriinturde yaptiklari sozles-
menin degil farkli bir szlesmenin uygulanmas: konusunda anlasmalari olarak
tanimlanmaktadir. Bu sekilde taraflarin, muvazaa yoluyla t¢tnct kisilere karsi
gercek iradelerinden farkli bir gortunus olusturmayi amacladiklari ve bu hususta
anlastiklar1 (muvazaa anlasmasi) ifade edilmektedir (Oguzman & Oz, 2012
129,130). Kanuna karsi hile ise cok genel bir tanimla, hukukun izin vermedigi
bir amaca ulasmak icin mesru araclarin kullanilmasidir. Bu ttir bir hilenin ise
hukuka uygun olmadigi kabul edilmektedir. Zira kanuna kars: hile uygulama-
larinda taraflarin, seklen gecerli ya da hukuka uygun bir islem yapmaktaysa
da, aslinda bu islemle hukukun yasakladig: bir sonuca ulasmak istediklerine
ve bu amacla hile kastiyla hareket ettiklerine isaret edilmektedirler (Kose S.,
2020:230-232).

2.1.1.6. Diger Prensipler
Kaynaklarda ayrica adalet ve diirtist muamele, nezaket, musteri kizistir-
mama (neces yasagi), aciklik, zorluklarin giderilmesi, piyasada serbestlik gibi
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isahlaki prensipleri ile miilkiyetin ancak kamu menfaati i¢in sinirlanabilmesi
ve karaborsacilik, tekelcilik ve haksiz rekabetin énlenmesi ilkelerine de isaret
edilmektedir (Alkhan, 2016: 54-57; Ayub, 2017: 70-74; Turay, 2019: 209-212).

2.1.2. islami Finansin Temel Maksatlari

[slami finans sisteminde yer alan taraflarin ve bualandaki islemlerin islam
hukuku kurallarina uygun olmasi gerekliligi genel bir ilkedir. Bu kurallara
dayali olarak olusturulan Islami finans sisteminin temel amaclari ortaya konu-
larak, calisma konumuz olan 6zel amacli kurumlarin buamaclara uygun olup
olmadig1 ve bu amaclar gerceklestirmeye elverisli olup olmadigi hakkinda bir
degerlendirme yapilabilecektir.

Bu bakimdan 6ncelikle Islami finansin amaclarinin bazi temel 6zellik-
leri tespit edilmektedir. Konuya iliskin kaynaklarda bunlardan ilki, anilan
amaclarin kanun koymanin temeli olmasi seklinde ifade edilmektedir. Buna
gore Islam hukukuna dair kurallar belirlenirken, ttim insanligin menfaatinin
saglanmasi (celbi menfaat) ve zararlardan korunmasi (def-i mefsedet) ilkesi
gozetilecektir. Bu kapsamda bireyleri, ahlaki acidan yetistirerek, toplumsal
duzeni, dayanisma ve yardimlasmayn tesis etmek ve korumak seklinde genel
bir amacin varhgindan bahsedilebilir. Ikincisi bu amaclar, belirli bir donem ya
da belirli insan topluluklarina hitap etmemekte, aksine bunlarin ttim insanligin
menfaatleri i¢cin ihdas edildigi kabul edilmektedir. Buamaclar, insanligin hem
ibadet hem de muamelat alanindaki ttim eylem ve islemlerini kapsayici nitelik-
tedir. Insanligin hayati siiresince karsilasabilecegi sorunlarin ¢6ztimt icin ilahi
vahiyden elde edilen her turlt standartlari, kriterleri, degerleri ve rehberligi ifade
etmektedir. lyiligin tesviki ve kottlitkten sakindirma, giivenlik ve barisin tesisi,
evrensel ahlaki degerler ve cevrenin korunmasi gibi alt basliklar bu kapsamda
zikredilebilir. Uctinct olarak ise bu amaclar, Islam hukukunun birden fazla
kaynaginda temelini bulan kesin htukumlerdir. Nihayet ana gayelerden biri de
adaleti saglamaktir. Buradaki adaletin, hukuki, siyasal ya da ekonomik alanlar
dahil olmak tizere toplum duizeninin tamamina samil olmast hedeflenmektedir.
Son olarak da maslahatin korunmasi amaci karsimiza ¢cikmaktadir (Dusuki &
Bouheraoua, 2011: 319, 320; Laldin & Furqani, 2013: 279-281; Zehra, 2014: 315,
318; Ayub, 2017: 44).

Busimiflandirmada yer alan maslahatin korunmasina biraz daha yakindan
bakmak gerektigi kanaatindeyiz. Maslahatin, faydali olan seyleri elde etmek
(celb-i menfaat) ve zararlari olanlari ise uzaklastirmak (def-i mazarrat) olarak
tanimlanabilecegi ifade edilmektedir (Atar, 2016: 351). Gazzali (2019: 469, 470)
maslahati muteber, gecersiz ve mursel olmak tizere tice ayirmaktadir. Bunlardan
ilki Islam hukukunun muteber saydig1 maslahatlardir ve muteber maslahat
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kiyastan ibarettir. Nasslara aykir1 maslahatlar ise gecersiz maslahatlar olarak
tanimlanmaktadir.

Miirsel maslahatlar ise bir anlamda kuvvetlilik acisindan da kendi icinde tice
ayrilmaktadir. Buayrima gore mursel maslahatlarin birincisi zaruriyat olarak
da adlandirilan ve islam hukukunun korunmasini amagladigi bes temeli ifade
etmektedir. Buna gore dinin, nefsin, aklin, neslin ve malin korunmasi islam
hukukunun temel amacidir. Diger ifadeyle bu bes amacin korunmasina yonelik
her sey maslahati, bunlari ortadan kaldirmaya yol acacak seyler ise mefsedeti
ifade eder. Mefsedetlerin de kaldirilmasi zorunludur. Dolayisiyla bu bes amacin
gerceklestirilmesini saglamak ya da bu bes esasa zarara veren seylere engel
olmak zaruridir. Mursel maslahatlarin ikincisi ise haciyyattir. Yukardaki bes
esasin korunmasindan ziyade, bunlara verilecek zararlarin énlenmesi ya da
bir gticlugun giderilmesi amach tedbirler olarak tanimlanmaktadir. Bumasla-
hatlar zorunlu olmamasina ragmen hayatin olagan akisi acisindan gerekli olan
hususlardir. Uctinct maslahat tiird ise tahsiniyattir. Bunlar zorunlu olmayan
ve kendisine ihtiya¢ da duyulmayan maslahatlardir. Zaruret ya da ihtiyactan
kaynaklanmayan, ancak bir isin en gtizel ya da en uygun olanini tercih etme
esasina dayali maslahatlar olarak tamimlanmaktadir. Bu maslahatlara uyul-
mamas! toplumsal dtizeni bozmayacak ya da toplum icin bir sikint1 ve gucluk
ortaya ¢ikarmayacak; sadece ideal bir toplum duzeni kurulamamis olacaktir
(Atar, 2016: 353-355; Gazzali, 2019: 470-472; Zehra, 2014: 321). Anilan maslahat-
lar esas alinarak Islam hukukunda bazi kiilli kaideler ihdas edilmis ve hukuki
duzenlemelerin, bu genel kurallara gore yorumlanip uygulanmasi prensibi
benimsenmistir.

Calismamiz acisindan bu maslahatlardan “Malin korunmasi” éne cikmakta
olup, bu konuya biraz daha yakindan bakildigindan asagidaki hususlar karsi-
miza citkmaktadir:

a) Islam hukukunun temel maksatlarindan biri olan malin korunmasi, esa-
sinda ekonomi alaninin da temel konularindandir. Zira ekonomik faali-
yetlerin ana amaci malin korunmasi temel gayesini gerceklestirmektir.
Diger ifadeyle Islami finans alanindaki islemler esasen bireylerin, toplu-
mun ya da devletin malvarliginda meydana gelen veya malvarligini etki-
leyen islemlerdir.

b) Malin, her turlit mesru yontemlerle korunmas, israf yoluyla yok edil-
memesi, cimrilikle tiketimden alikonmamasi, yatirima yonlendirilerek
artirilmas, karsilikli rizaya dayali akitlerle el degistirmesi islam ekono-
misinin gerceklestirmeyi amacladigi hususlardandir. Islami finans kural-
lar1 en genel anlamda birey ve toplum acisindan malin korunmast ilkesi
dahilinde ele alinmalidir. Bireylerin, birbirlerinin malvarligi haklarina
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o)

¢)

tecaviiz etmemesi, mallarin ya da kullanim haklarinin ancak ve sadece
karsilikli rizaya dayali olarak el degistirmesi, kuctiklerin, akil saglig: za-
yif olanlarin mallarinin korunmasi, mallarin onlari idare edemeyecekle-
rin eline verilerek zayi edilmesinin énlenmesi bahse konu ilkelerden bazi-
lar1 olarak kaydedilmektedir. Yine servetin toplumun belirli gruplarinin
elinde birikmesinin ¢nlenmesi, mallarin bireyler ya da toplum gruplar1
arasinda dagitiminda adaletin saglanmasi ve korunmasi, toplumun mali
kaynaklarinin, tretici ve tiiketicilerin korunmasi hususlar: genel olarak
bu kapsamda kabul edilmektedir (Karadagi, 2018: 343, 344).

Malin korunmas:t perspektifinden konuya yaklasildiginda karsimiza
kaynaklarin ve servetin olusturulmasi, dagilimi ve tiiketilmesi konular1
cikmaktadir. Islami finans, ticari ve finansal faaliyetleri, servetin toplu-
mun tim katmanlari ya da ekonomik sektorler arasinda adil bir sekilde
dagilmasini ve dolasmasini saglayan bir mekanizma olarak degerlendir-
mektedir. Kuran-1 Kerimde asagidaki ayetlerde emredildigi tizere servet,
toplumun belirli kesimi elinde toplanmamaly, tiretim faaliyetlerine tah-
sis edilmeli, bosa harcanmamali ve ekonomi disinda saklanarak atil da
birakilmamalidir:

Allahin (fethedilen)tilkeler halkindan Peygamberine verdigi ganimetler,
Allah,Peygamber, yakinlari, yetimlet, yoksullar ve yolda kalmislar icindir.
Boylece o mallar, icinizden yalniz zenginler arasinda dolasan bir devlet
olmaz.(el-Hasr 59/7).

Cardakl ve cardaksiz (iiziim) bahceleri, tiriinleri cesit cesit hurmalari,
ekinleri, birbirine benzeyen ve benzemeyen bicimde zeytin ve narlar
yaratan O’dur. Her biri meyve verdigi zaman meyvesinden yeyin. Devsi-
rilip toplandigi gin de hakkini (zekatini ve sadakasini) verin, fakat israf
etmeyin; ciinkii Allah israf edenleri sevmez. (el-En’am 6/141).

Altin ve gumiisti yigip daonlart Allah yolunda harcamayanlar yok mu, iste
onlara elem verici bir azab miijdele! (el-Tevbe 9/34)

Malin korunmasi ilkesi cercevesinde dikkat edilecek bir baska mesele fi-
nansal islemlerin adil ve seffaf olmasinin saglanmasidir. Bu kapsamda
Islam hukukunun, sozlesme ozgurlugunii ve ahde vefay1 esas alan, adil,
esitlikci ve ahlaki bir diizen ¢ngordugu ifade edilmektedir. Buna gore
toplumunun tumunun menfaatlerini korunarak, toplumun maruz ka-
labilecegi zorluklarin ortadan kaldirildig: ve ticari ya da finansal islem
ve faaliyetlerin de somitruden, hileden, aldatmadan, zarar vermeden ve
karsilikli hak ve yukumlulikler aras: dengesizliklerden ari, adil ve seffaf
olmasini emreden bir sisteme isaret edilmektedir. Herhangi bir iktisadi
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islemin taraflarinin, bu islemin esasl unsurlar1 hakkinda tam bilgi sa-
hibi olacagy, ihtilaflarin ve zararin ortaya ¢ikmayacag: bir seffaflik soz
konusu olmalidir. Bir anlamda asimetrik bilgiye izin verilmemektedir.
Malin korunmasi ilkesi cercevesindeki bir diger baslik mikro ve makro
olcekte adalet ilkesidir. Bu amag esasen toplumsal dtizenin korunmasiyla
ilgilidir. Bu amac dogruluk, durustlik, esitlik, denge, uyum ve olcululuk
kavramlariyla ifade edilmektedir. Makro 6lcekte karsimiza sosyal adalet
kavrami ¢ikmaktadir. Buna gore Islami finans sisteminin servetin dagiti-
m1, kaynak kullaniminda etkinlik, toplumun temel ihtiyaclarinin karsi-
lanmasi, yoksullugun 6nlenmesi ve refahin arttirilmasi suretiyle iktisadi
adaleti temin etmesi beklenmektedir. Mikro dtizeyde ise ekonomik islem-
lerde hak ve ytukumliliklerde esitligin saglandigi (nimet-kiilfet denge-
si), karsilikli rizaya dayanmayan islemlere izin verilmedigi, rusvet, hile,
faiz gibi gayri mesru faaliyetlerin yasaklandig: bir iktisadi diizen karsi-
miza ¢tkmaktadir (Laldin & Furgani, 2013: 282, 283).

Dolayisiyla islami finans alanindaki butin iktisadi faaliyetlerin bu amac-
lar1 gerceklestirmeye elverisli olmasi ya da birey veya topluma zarar verecegi
kabul edilerek yasaklanan sonuclarin ortaya ¢ikmasini engelleyici mahiyette
olmasi gereklidir. Su halde, bu calismamizin konusu olan 6zel amach kurumla-
rin nitelik ve faaliyetleri degerlendirilirken, bu kurumlarin islam hukukunun
temel amaclarindan olan “malin korunmasi” ilkesine bir aykirilik olusturup
olusturmayacagi da dikkate alinmahdir. Ornegin 6zel amach kurumlarin, bir
finansal arac olarak kullanilmasi sirasinda temel ilkelere aykiri eylem ya da
islemler gerceklestirmemesi ve yine bu kurumlarin taraf oldugu akitlerin ayni
ilkelere aykir1 olmamasi gerekecektir.

2.2. Menkul Kiymetlestirme ve Sukiak Uygulamalari

Calisma konumuzu, miinhasiran suktk ihrac etmek tizere kurulan ozel
amacl kurumlar olusturmaktadir. Buacidan calisma bu 6zel amach kurumlarin
ana faaliyet konusu olan suktk uygulamalari hakkinda kisa bir bilgilendirmeye
yer verilecektir.

Sukuk ihraci esasen bir menkul kiymetlestirme islemidir. Baska bir ifadeyle
suktik ihraci isleminin felsefi ve teorik temeli menkul kiymetlestirme surecidir.
Bu kapsamda once genel olarak menkul kiymetlestirme stireci aktarilacak ve
takiben suktk uygulamalari kisaca ele alinacaktur.
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2.2.1. Sukik Uygulamalarinin Teorik Temeli Olarak Menkul Kiymetlestirme

2.2.1.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanimi

Ingilizce literatiirde “securitization”, olarak ifade edilen menkul kiymetles-
tirme, gintimuz kiiresel piyasalarinda ve Amerika Birlesik Devletlerindekien
onemli finansal araclardan biri olarak ifade edilmektedir (Pearce & Lipin, 2011:
180). Menkul kiymetlestirme, bir tir “simya” olarak da tanimlanmaktadir. Zira
menkul kiymetlestirme islemiyle, daha 6nce var olmayan yeni bir deger yaratil-
digrifade edilmektedir. Buna gore menkul kiymetlestirme, gelir tireten varliklar
ya da varlik havuzlar tzerinde bir hak sahipligi olusturan ya da bunlarla
teminatlandirilmis olan ¢z kaynak ya da bor¢lanma araglarinin satisi suretiyle,
bu varliklardan kaynaklanacak riskleri azaltma ya da bu riskleri dagitma ve
bu sekilde bahse konu dayanak varliklara nazaran daha pazarlanabilir ve likit
kaynak olusturma araci olarak tanimlanmaktadir (Klee & Butler, 2002: 24).

Menkul kiymetlestirme, nakit akimina dayali bir finansman saglama
yontemi olarak kabul edildigi gibi mevcut bir proje, emtia ya da alacak seklin-
deki varliklarin kiymetli evrak mahiyetinde yatirimciya sunulmasi olarak da
tanimlanmistir (Bayindir, 2007: 251; Dogru, 2007: 41).

Bir baska ifadeyle menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklarin daha
kolay paraya cevrilebilir finansal senetlere dontstiirtilmesi olarak aciklan-
maktadir (Alsayyed, 2015:99). Diger bir bakisla menkul kiymetlestirme, belirli
varlik veya alacaklar1 dayanak gostererek, bunlari temsil eden senetler ihrac
etmek suretiyle finansman temini amaciyla gerceklestirilen islemler olarak
ifade edilmektedir (Inanir, 2017: 34).

Turk hukukunda menkul kiymetlestirme terimine dair bir tanim Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Ol¢tilmesine Ve Degerlendirilmesine [liskin Yonetme-
lik’te yer almaktadir. Bu tanima gére menkul kiymetlestirme:

Maruz kalinan bir riskle veya risk havuzuyla baglantili kredi riskinin
farkli derecelerdeki kredi riskini yansitan en az iki farkli katmanli risk
pozisyonu veyadilime ayrildigr, demelerin bu riskin veya risk havuzunun
performansina baglioldugu ve kayip dagiliminin bu dilimlerin siralama-
siyla belirlendigi islem veya programdar.

Benzer bir tanima BDDK'nin yayimladigi Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik'te
de yer verilmistir.

Bir baska tanim ise Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Risk Agirlikli Tutar-
larin Hesaplanmasi Hakkinda Teblig'de “isleme konu varliklarin mulkiyetinin
kurucu bankanin 6deme ytikimlultugt olmayacak sekilde ihraci gerceklestiren
ozel amacli sirkete devri” seklinde yer almaktadir.
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2.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme Siireci

Bir menkul kiymetlestirme islemi cok genel olarak asagidaki adimlar takip
edilerek yurutulmektedir:

a) Menkul kiymetlestirme islemi yapmak isteyen kurulus (kaynak kuru-
lus olarak adlandirilmaktadir), bu isleme dayanak olacak varliklarinm
(hak, alacak ya da menkul/gayrimenkuller) secer ve bunlardan bir havuz
olusturur.

b) Kaynak kurulus sadece menkul kiymetlestirme amacini gerceklestirmek
amaciyla gerekli “6zel amacli kurumu” kurar ve tescil ettirir.

¢) Ozel amach kurumun iflas riskinden uzak kalabilmesi icin, kurulus
statusti ve taraf oldugu sozlesmelerle faaliyetleri sinirlanir; menkul kiy-
metlestirme amact disinda bor¢ ve taahhtt altina girmesini ya da ode-
melerini aksatarak temerrtude dusmesini 6nleyecek duizenlemeler yapilir.
Hukuk duzenlerinin izin verdigi hallerde; kurucular (hissedarlar) ve ya-
tirimetlardan, ¢zel amach kurumlarin iflaslarinin talep edilmeyecegine
dair taahhiitler alinabilmektedir.

¢) Menkul kiymetlestirilecek varlik havuzunun degerlemesi yaptirilarak,
yatirimcilara sunulabilecek bir kredi notu temin edilir.

d) Kaynak kurulusun olusturdugu varlik havuzu, 6zel amacli kuruma dev-
redilir. Varlik havuzunun bor¢ ve ytkumluliklerinden sorumluluk ya da
ozel amach kurulusun iflas riskinden korunup korunmayacagi, bu dev-
rin bir “gercek satis” olup olmamasina gore degisebilecektir.

e) Ozel amach kurum bu varliklara dayanarak menkul kiymet ihracim
gerceklestirir ve ihra¢ kapsaminda yatirimcilardan (menkul kiymetleri
satin almay1 taahhtit edenlerden) tahsil ettigi tutari, dayanak varliklarin
devir bedeli olarak kaynak kurulusa oder.

£) Ozel amacli kuruma devredilen varlik havuzunun getirileri, ihrac edilen
menkul kiymetleri satin alan yatirimeilara 6denir.

g) Konvansiyonel finans alaninda gerceklestirilen menkul kiymetlestirme-
lerde, yatirimcilara aktarilacak nakit akimlarinin farkl tertipler (tranc-
he) halinde duzenlenerek, ayn1 ihrac icinde cesitli yatirimcilara farkli sira
ya da oranlarda ¢deme yapilabilmekte ya da ayni ihraca konu menkul
kiymetlerin getiri ve riskleri farkli sekillerde duizenlenebilmektedir.

g) Ihracin belirlenen vadesi sonunda, varlik havuzu kaynak kurulusa geri
devredilerek, kaynak kurulustan tahsil edilen devir bedeli ile menkul
kiymetler itfa edilir.
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2.2.1.3. Menkul Kiymetlestirmenin Amaci

Menkul kiymetlestirmeye iliskin teori ve uygulamaya bakildiginda bu islem
strecinin, bir finansal kurulus tizerindeki kredi riskinin, ihrac edilen menkul
kiymetleri satin alanlara aktarilarak riskin dagitilmasi ve bu sayede anilan finan-
sal kurum tizerinde bir risk yogunlasmasinin énlenmesi amacina hizmet ettigi
soylenmektedir. Bunun da aslinda, finansal kurulusun likit olmayan varliklarin,
nakit varliklara donustiurmesini sagladigi, banka disi finansal kuruluslardan
kredi temin edilebilmesine ve genel olarak ekonomik genislemeye hizmet
ettigine isaret edilmektedir. Bir baska acidan ise menkul kiymetlestirmenin,
isleminin tim taraflarinin cesitli menfaatlerine hizmet ettigi ifade edilmektedir.
Bu kapsamda varliga dayali menkul kiymetlestirmelerde yatirimecilar, muadil
trunlere nispeten yiiksek getirili ve daha gtivenli bir yatirim aracina daha az
maliyetle sahip olabilmektedir. Menkul kiymet ihracinin kaynak kurulusu ise
yatirimcilarina sundugu bu rekabetci sermaye piyasasi tirtint sayesinde, daha
uzun vadeli finansman kaynaklarina daha az maliyetle erisme, farkli finansman
kaynaklarina ulasma ve yatirimel tabanini genisletme olanagi bulmaktadir. Yine
kaynak kurulus, menkul kiymetlestirme ile riskli varliklarini bilancosundan
cikarabildigi hallerde, diger finansman muracaatlarini daha az maliyet ve daha
uygun sartlarla yapabilme olanagina da kavusabilmektedir (Golden & Hughes,
2018:7, 8; Pearce & Lipin, 2011: 186-190).

2.2.1.4. Menkul Kiymetlestirmenin Kékeni ve Gelisimi

Menkul kiymetlestirme islemlerine dair kaynaklarda buislemlerin ilk 6rnek-
lerine uzun yuzyillar énce de rastlandigina isaret etmektedir. Bu boltimde anilan
stirecle ilgili kisa bilgi verilecektir.

a) Diinyada Gelisimi

Kaynaklara gore Avrupa’da menkul kiymetlestirmenin kokenleri, Ortacag
[talyan sehir devletlerine kadar gitmektedir. Buna gore Cenova sehir devletinin
finansman ihtiyaci icin kurulan “compera”isimli birlik vasitasiyla fon toplan-
mis ve bu fonlar ile faizlerinin odenmesi icin de sehrin vergi gelirleri dayanak
gosterilmistir. Buislemlerin 1432 yillarina kadar geriye gittigi ve modern menkul
kiymetlestirmelere benzerligi itibariyle, bu kurumun ilk 6rnegi oldugu kayde-
dilmektedir. 1695 tarihinde ortaya cikan “negotiate veya plantasyon kredisi”
uygulamasi da ipotek teminatli menkul kiymetlestirmelerin énctisti olarak
ifade edilmektedir. Yine, ipotek teminatli senetler de, Amerika Birlesik Devletle-
rinde 1900’lerden 6nce satilmaya baslanmis; bu tarihten sonra ipotek teminatl
menkul kiymetler de ortaya ¢cikmis ve 1930’lara (Buytik Buhrana) kadar islem
gormustur. Amerika Birlesik Devletleri disinda Prusya’da da ipotek teminath
senetlerin 200 y1l ¢éncesine kadar uzanan bir tarihi oldugu ifade edilmektedir
(Skarabot et al.,, 2001 4).
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Menkul kiymetlestirmenin bor¢ satimi yont acisindan ele alindiginda ise
kokenlerinin M.O.1400’lere kadar uzandigi ve Asur ve Stimer pazarlarinda bor¢
senetlerinin ticaretinin yapildigi da kaydedilmektedir (Bayindir, 2007: 252).

Modern anlamda varliga dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin ise
1970’lerin son déneminde Amerika Birlesik Devletlerinde ipotek teminatl
menkul kiymetlestirmelerle basladig1 kaydedilmektedir. 1980’lerden itibaren
bankacilik sektoriindeki yogun rekabet nedeniyle karhliklarin azalmasi sonucu
yeni kredi yontemleri arayislarinin basladigi ve buradan da menkul kiymet-
lestirmenin ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir. Buna gore, Government National
Mortgage Association (“Ginnie Mae”), Federal Housing Administration and
Veterans Administration tarafindan kullandirilan ipotekli kredilerini dayanak
alarak, ipotek teminath menkul kiymet ihracini gerceklestirmistir. Bu kapsamda
6zel amach kurumlarin Amerikan ekonomisine olan bitytik katkisi nedeniyle
“en onemli hukuki ve ticari yenilik” olarak dahi tanimlandig gorulmektedir
(Tacobucci & Winter, 2005; Pearce & Lipin, 2011: 180; Skarabot et al., 2001: 4).

Bundan sonra konut kredileri, ticari krediler, arac kredileri, kredi kart1 alacak-
lary, finansal kiralamalar, ogrenci kredileri, fikri mulkiyet haklari ve diger alacak
tiirlerinin menkul kiymetlestirilmesinin ortaya ¢iktigl ve en son bu stirece taksi
strtict belgeleri, 6ddenmemis emlak vergileri ve hatta muizik eserleri tizerindeki
haklarin da dahil edildigi ifade edilmektedir. Biitiin bu varliklardan elde edilen
gelirlerin, bir “asset backed securitization (varliga dayali menkul kiymetles-
tirme)” strecinde kullanildig: kaydedilmektedir (Pearce & Lipin, 2011: 180).

Menkul kiymetlestirme yoluyla kaynak kurulus, yiiksek kredi notu alabilen
varliklarint menkul kiymetlestirme stirecine dahil ederek, daha az maliyetli
finansman saglayabilmektedir. Ayni zamanda dayanak varliklarin ve bunlara
iliskin bor¢lar/yukumlultklerin kaynak kurulusun bilancosundan da cika-
rilabildigne isaret edilmektedir (A.ge. 187). Yine menkul kiymetlestirmenin,
cesitli riskleri azalttigy icin son derece yaygin hale geldigi hipoteziyle yapilan bir
modelleme calismasinda, menkul kiymetlestirmenin, firma degerligi acisindan
en uygun secim olacagi sonucuna ulasmistir (Skarabot et al., 2001: 24). Ayrica
menkul kiymetlestirme yoluyla yatirimei tabaninin genisletilmesi ve ¢esitlen-
dirilmesi de mumkiin olabilmektedir.

Hemen fark edilecegi tizere, 6zel amacli kurumlarin menkul kiymetlestirme
stirecinin temel 6gelerinden biri olmasinin altinda yatan hukuki ve finansal
gercek, isleme konu finansal varliklarin kaynak kurulustan ayrilabilmesini
temin etmesidir. Ozel amacli kurum, gerek kurulus statiisi ve gerekse kaynak
kurulus ile akdedecegi sozlesmelerde, bahse konu finansal varliklarin kaynak
kurulustan ayrilmasini saglayabildigi olctide, menkul kiymetlestirmenin
amacina ulasmasi: mumkun olacaktir.
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b) Tiirkiye’de Gelisimi

Konuya Turk hukuk ve iktisat tarihi acisindan bakildiginda ¢zellikle Osmanlh
Imparatorlugundaki iktisadi kurum ve uygulamalarin zengin ve kapsaml bir
yer isgal ettigi gorulebilmektedir. Vakiflar, lonca teskilati, malikane ve esham
sistemlerinin devletin ve ¢zel hukuk kisilerinin finansman temininde kullanilan
yontemler oldugu soylenebilir. Turk hukuk ya da iktisat tarihi acisindan menkul
kiymetlestirme isleminin Osmanli imparatorlugunun énemli bir i¢ borclanma
aract olan “esham” sistemine kadar geriye gotirtilebilecegi kanaatindeyiz. Bu
sistemde, mukataa ad1 verilen vergi kaynaklarindan bazilarinin, yillik toplam
getirileri paylara ayrilarak, ¢zel sahislara muaccele ad1 verilen pesin bedel
karsiligr satilmaktadir. Diger ifadeyle devlet, bir vergi kaynaginin gelirlerini
dayanak gostererek, ozel kisilerden pesin finansman temin etmis olmaktadir
(Geng, 2017:184). Modern menkul kiymetlestirme uygulamalarinin Turkiye'de
mevzuat duizenlemelerine konu olmasi, 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununa
eklenen 13/A maddesiyle gerceklesmistir. Bunun ardindan, SPK tarafindan
31.07.1992 tarihinde Seri: 11T No. 14 sayili Varliga Dayal1 Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faali-
yet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi yayimlanmis ve bu teblig 27.08.2008 tarihli
26980 say1li Resmi Gazete’'de yayimlanan Seri:3 No: 35 sayili Varlik Finansmani
Fonlarina Ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
ile yururlukten kaldirilmistir. Daha sonra 4/8/2007 tarihli ve 26603 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: I, No: 34 say1li Konut Finansmani Fonlarina
Ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’'de ayni
konudaki gelismelerdendir. Ancak bu mevzuat duzenlemelerinin, uygulama
tarafindan takip edilmedigi ve Turkiye'de menkul kiymetlestirme uygulama-
larinin, buna dair mevzuata kosut olarak yayilmadig: da ifade edilmektedir
(Bayindir, 2007: 253; Dogru, 2007: 266-268). Calisma konumuz a¢isindan, suktk
ihraci icin kurulan 6zel amacl kurumlarin mevzuata dahil olmasi ise 2010
yilinda s6z konusu olmustur. Sermaye Piyasast Kurulunun 01/04/2010 tarihli
ve 27539 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri: ITI, No: 43 say1l1 Kira Sertifi-
kalarina Ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Fsaslar Hakkinda Tebligi bu
konuda ilk mevzuat diizenlemesidir.

Turkiye'de faizsiz finans alaninda kullanilan menkul kiymetlestirme trtinle-
rinin gecmisinin ise 1975 tarihinde kurulan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirm Bankast
(DESIYAB) ile basladigi (gtinumtizde Tirkiye Kalkinma Bankasi unvaniyla
faaliyetlerine devam etmektedir) ve 1980'1i y1llardan itibaren de cesitli menkul
kiymet turlerinin ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir. Bu anlamda 1984’te ortaya
cikan Gelir ortakligr senetleri (GOS) ile kar zarar ortakligi belgeleri (KOB),
2009 yilinda gelire endeksli senetler (GES), 2010 yilinda kira sertifikalar: ve
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2013'te gayrimenkul yatirim sertifikalari bu gelismelere érnek gosterilmektedir
(Bayindir, 2021: 28, 29). Bunlara ilave olarak SerPK’ya 2020 yilinda ilave edilen
projeye dayali menkul kiymetler de ayni gelisme stirecinin sonraki adimlari
olarak degerlendirilebilecektir.

Bunoktada, suktk ihraci islemini teknik olarak bir menkul kiymetlestirme
olarak kabul etmeyen bir goriis olduguna da isaret etmek gerekir. Bu goriise
gore menkul kiymetlestirmenin iki temel 6zelligi bulunmaktadir: a) faizli
varliklara dayanma ve b) dayanak varliklarin gercek bir satisla bilanco disina
cikarilmasi. Oysa oncelikle suktik ihracinin faizsiz bir yapida kurgulanmasi
ve ozellikle asset-based yapisinda, dayanak varliklarin gercek satisla bilanco
disina ¢ikarilmamast nedenleriyle, suktk islemi bir menkul kiymetlestirme
olarak degil yapilandirilmis finansman (structured finance) stureci olarak kabul
edilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu stirecin 6zelligi ise Islami finans esas-
larina dayanma seklinde aktarilmaktadir (Aktas, 2016: 9). Kanaatimizce suktk
isleminin menkul kiymetlestirme olarak kabuliine bir engel bulunmamaktadir.

2.2.2. Sukidkun Tanimi

Sukik, terim olarak Arapca sakk (Elall) kelimesinin coguludur ve esasen
Farsca’dan Arapca’ya gectigi kaydedilmektedir. Sakk ise bir hak, yukumlilik ya
da varligi temsil eden belge ve finansal bir terim olarak da menkul kiymet ya da
finansal sertifika olarak tanimlanmaktadir (Bayindir, 2021: 64, 65; Cebeci, 2019).
Bayindir (2021: 65) suktiku “bir varlik veya menfaatin mulkiyetiile birlikte risk
ve getirisindeki ortaklig: temsil eden misli (standart) nitelikteki belgeden ibaret
menkul kiymet” olarak tanimlamaktadir. AAOIFI'nin 17 nolu Yatirim Sertifi-
kalar1 (Suktk) Standardi (Suktk Standardi) yatirim sertifikalarini, mevcut bir
mal, menfaat ya da hizmet seklindeki varliklar ya da 6zel bir proje tizerinde esit
oranda pay sahipligini gosteren belge olarak tanimlamistir (AAOIFIL, 2019: 460).

Turkiye uygulamasinda piyasa aktorleri tarafindan cogunlukla suktk terimi
kullanilmaktaysa da, Turk hukukunda bu belge SerPK ve KST metinlerinde “kira
sertifikas1” olarak duzenlenmistir. Bu kapsamda SerPK’da kira sertifikasi, varlik
ve haklarin finansmanini temin etmek amaciyla ihrag edilen ve sahiplerine bu
varlik ya da haklarin sagladigi gelirler tizerinde hissesi oraninda hak sahipligi
saglayan sermaye piyasasi aract seklinde tanimlanmaktadir. KST'de ise kira
sertifikalar1 benzer sekilde varlik ya da haklarin finansmani i¢in ihrac edilen
ve bunlarin getirileri tizerinde hak sahipligi olanag: veren menkul kiymetler
olarak tanimlanmaktadir.

Ancak Turk hukukunda suktk teriminin kullanimi tamamen terkedilmis
degildir. FEMS 33 Sukuk, Pay ve Benzeri Araclara Yapilan Yatirimlar duzenleme-
sinde ve FFMS 34 Sukuk Sahipleri i¢in Finansal Raporlama standardinda suktik
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terimi kullanilmakta ve bu terim “maddi varlik, kullanim hakki, hizmetler ve
belirli projelerin ve ¢zel yatirim faaliyetlerinin sahipligine iliskin bolinmemis
paylar1 temsil eden esit degere sahip sertifika” sekilde tanimlanmaktadir.

2.2.3. Sukak Tiirleri

Gunumuzde suktk ihraglar cesitli acilardan siniflandirilmaktadir. Bu sinif-
landirma konuya iliskin eserlerde cesitli sekillerde karsimiza c¢iktigi gibi bu
alanda standart ya da prensipler ortaya koyan uluslararas: kuruluslarin deger-
lendirmeleri de bulunmaktadir.

Konuyla ilgili kaynaklarda, suktk ihracinda kullanilan sézlesme turleri
(murabaha, icare, ortaklik) ya da dayanak varliklarin tiirleri (mal, menfaat,
endeksler) gibi kistaslara dayali ayrimlar yapilmaktadir (Durmus, 2010: 145,146,
Stimer, 2020: 30). Islami finans alaninda suktk ihraclarina iliskin her tilkenin ic
hukuk duzenlemelerine gore islem tesis edilmekteyse de gtinimuzde buihracla-
rin {slam hukukunun temel kurallarina uygun bir sekilde gerceklestirilebilmesi
icin cesitli uluslararasi kuruluslar tarafindan belirlenen kural ya da standartlar
bulunmaktadir. Bunlar arasinda en temel standartlar IFSB ve AAQOIFI tarafindan
yayimlanan suktk standartlaridir. Turk hukukunda ise suktik ihraglarina dair
kurallar ve suktk turleri SerPK, KST ve KFBYK hitkumleriyle dtizenlenmistir.
Konuyla ilgili asagida ¢nce uluslararas: standartlar ve ardindan Turk huku-
kundaki duzenlemelere kisaca yer verilecektir.

2.2.3.1. IFSB Standartlarinda Sukiik Tiirleri

Bu kurumlardan ilki Islamic Financial Services Board (IFSB)dur. IFSBnin
2005 tarihinde yayimladigi 2 nolu Standardinda sukutk iki temel gruba ayril-
maktadir. Bunlar a) Selem, istisna ve icare suktk ihraglarini kapsayan asset based
suktk ve b) Getirinin, kar/zarar ortakliginin paylasilmasindan elde edildigi
mudarebe ve musareke gibi ortakliga dayali equity based suktktur (IFSB, 2005:
47). IFSBnin bu standard islami finans kurumlarinin sermaye yeterliligine
iliskin oldugundan, burada sukutk tiirlerinden ziyade sermaye yeterliligi konusu
duzenlenmektedir.

IFSB 2009 yilinda ise suktk ve gayrimenkul yatirim ortakliklarina 6zel bir
sermaye yeterliligi standardi olan 7 Nolu Capital Adequacy Requirements For
Suktik, Securitisations And Real Estate Investment standardini yayimlamistir.
Anilan standarda gore suktk (sakk kelimesinin ¢cogulu olarak), bir ticari girisim
(mudarebe gibi), maddi varliklarin agirlikta oldugu bir varlik havuzu ya da
maddi varliklar tizerinde boltinemez ve hisseli miilkiyeti temsil eden sertifika-
lardir ve IFSB'ye gore cogunlukla “Islami tahviller” olarak adlandirilmaktadir.
IFSB’nin 7 Nolu Standardina gore sukiik, “asset based sukuk”, “kaynak kurulusun
geri alim taahhudtint iceren asset based suktk” ve “Pass through’ asset based
sukuk” olarak ti¢ ana gruba ayrilmaktadir (IFSB, 2009: 3-4).
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2.2.3.2. AAOIFI Standartlarinda Sukiik Tiirleri

Sukuk ihraclarina iliskin uluslararasi alanda kabul goren kurallarin basinda
AAOQIFI tarafindan yayimlanan standartlar gelmektedir. AAOIFI tarafindan
yayinlanan Faizsiz Bankacilik Standartlari’nin 17 nolu standards, Yatirim Serti-
fikalar: (Sukuk) bashig: altinda diuzenlenmistir.

AAOQIFI, bir mal, menfaat ya da hizmet seklindeki varliklar: birbirine esit
paylara bolerek, bu paylar: temsil eden sertifikalar ihrac etmek suretiyle menkul
kiymetlestirme islemi yapilmasinin mumkiin olduguna isaret etmektedir
(AAOIFI, 2019: 465). Sukuk Standardina gore suktik ihracini, herhangi bir sirket,
gercek kisi, kamu kurumu, devlet veya finansal kurum gerceklestirebilecek ya
da bu kisi ya da kurumlar ihrac islemlerini yuriitmek tizere aract kurumlarla
da calisabileceklerdir (A.ge.: 483). AAOIF 'nin konuya iliskin standardi ince-
lendiginde, suktik ihracticin bir 6zel amacli kurum ihdasini zorunlu gormedigi
anlasilmaktadir. Ancak guntmiiz ulusal ya da uluslararasi suktk ihracla-
rinin tamaminda, islemlerin bir ¢zel amach kurum tizerinden yuratuldugu
bilinmektedir. Bu acidan standart htukimlerinin ¢énemi, ihraci gerceklestiren,
kaynak kurulus ve yatirimcilarla akdi iliskileri kuran ve yoneten ¢zel amaclh
kurumlarin uymasi gereken prensipleri belirliyor olmasidir. Bu prensipler de
bize, her bir ihrac turt acisindan 6zel amacli kurumlarin konum ve fonksiyon-
larini gosterebilmektedir.

AAQIFI'nin Suktk Standardina gore birbirinden farkl hukuki islemlere
dayali olarak suktk ihrac edilebilmektedir. Bunlar kisaca asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

a) Varliklarin Miilkiyetine Dayali Sukik

Buihracta 6zel amacl kurum, kaynak kurulusa ait varliklari kendi adina ve
yatirimcilar hesabinda satin almaktadir (A.ge. : 461, 466). Dolayisiyla burada
6zel amach kurum, dayanak varliklari satin alirken, yatirnmeilarin vekili olarak
hareket etmektedir. Su halde 6zel amaclh kurumun, ¢ncelikle vekil olarak islem
tesis etme ehliyetini haiz olmasi ve ilave olarak da kendi adina hukuki islemler
yapma ehliyetinin bulunmasi gerekecektir. Ozel amag¢h kurumun bu islem
adimlarindaki bir baska rolt de yatirimcilardan tahsil edilen tutarlarin, kaynak
kurulusa aktarilmas: seklinde karsimiza cikmaktadir.

b) Varliklarin Menfaatine Dayali Sukik

AAOQIFI standartlarinda, menfaat sahipligini temin eden sukuk tirleri;
mevcut veya nitelikleri belirlenmis (zimmette mevsuf) mallarin menfaatine
sahip olmayz, sahsen belirlenmis ya da sadece ¢zellikleri belirlenmis (zimmette
mevsuf) bir tarafin verecegi hizmetlerin mulkiyetini iktisap etmeyi temin eden
sertifika ihraclar seklinde ifade edilmektedir (AAQOIFI, 2019: 461, 462). Tium bu
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ihrac turlerinde, ihraci gerceklestiren 6zel amacli kurum, dayanak varliklarin
menfaatini kendi adina ve yatirimcilar hesabina iktisap etmektedir. Bu acidan
menfaat elde etme ve temsil ehliyetine sahip olmasi gerekmektedir.

Icare suktik yapisinda, 6zel amacli kurumun fonksiyonu, dayanak varlik-
larin kaynak kurulustan satin alinmasi amaciyla suktk ihraci, ihrag bedeliyle
varligin satin alinmasi ve yonetilmesidir. Ozel amach kurum bu kapsamda,
yatirimcilardan tahsil ettigi ihrac bedeli ile dayanak varligi satin aldiktan sonra
kaynak kurulusa ya da uctinct kisilere kiraya vermektedir. Kira bedelleri yine
ozel amach kurum tarafindan tahsil edilerek suktk yatirnmcilarina dagitila-
caktir. Goruldugt tizere ¢zel amagh kurum burada kira gelirlerinin tahsili ve
kiralanan varlik tizerinde sayi hak sahibi olan suktk hamillerine bu bedeli
odeme gorevini de ifa etmektedir.

c) Selem Sozlesmesine Dayali Sukik

Bu ihrac turtinde de yatirimcilar selem sozlesmesine konu olan dayanak
varliklarin payli milkiyetini kazanmis olmaktadir (A.ge. : 467). Ozel amach
kurumlarin bu sukak tiiriinde iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Oncelikle
ozel amaclh kurum, suktk yatirimcilari ile finansmana ihtiya¢ duyan kaynak
kurulus arasindaki nakit akisini organize etmekte, suktk yatirimeilarindan
tahsil ettigi ihra¢ bedelini, selem akdinde belirlenen satis bedeli olarak kaynak
kurulusa aktarmaktadir. Ozel amag¢h kurumun ikinci énemli fonksiyonu ise
dayanak varligin mulkiyetini suktik yatirimeilari adina elinde tutmaktir. Yine
ozel amaclh kurum, dayanak varligin paraya cevrilmesi sturecini de yoneterek,
buradan elde edilen tutari sukuk yatirimcilarina aktarmaktadir.

¢) Istisna Sozlesmesine Dayali Sukiik

[stisna suktik ihracinda yatirimcilar imal edilecek bir mal tizerinde payh
milkiyet iktisap etmek tizere sukuik satin almaktadirlar (A.ge.: 467). Busukuk
turtnde 6zel amacli kurum, yatirimcilardan tahsil edecegi ihra¢ bedelini bir eser
tiretilmesi ve kendisine teslim edilmesi amaciyla fon kullaniciya aktaracaktir.
Vade sonunda tretilecek eser, kiralama ya da satis islemlerine konu edilerek
yatirimcilarin suktk ihracindan bekledigi getiri 6denecektir. Su halde burada
ozel amacl kurum, bir eser sozlesmesinin is sahibi ya da ana ytiklenicisi olma
fonksiyonu yaninda yatirnmecilarin vekili ya da temsilcisi olarak eser sozles-
mesine konu projenin yurittlmesini ve getirilerinin tahsili fonksiyonlarini da
icra edecektir.

d) Murabaha Sézlesmesine Dayali Sukiik

Bu ihrag turtnde sukuk ihrac eden, yatirimcilardan tahsil ettigi tutar ile
dayanak varligi satin almakta ve bu suretle yatirimcilar varlik tizerinde payh
milkiyet hakk: kazanmis olmaktadir. Yatirimcilar, ihraca dayanak varlik
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tizerinde bir miilkiyet hakki iktisap edecekler ve dolayisiyla bu malin ti¢iinct
kisiye satisindan elde edilecek satis bedelinin, paylar: oraninda suktk yatirim-
cilarina 6denmesi gerekecektir (A.ge.: 468).

e) Ortaklik Sozlesmelerine Dayali Sukik

AAOQIFI, ortaklik sozlesmelerine dayali suktik ihracina iliskin dtizenle-
mesinde, musareke, mudarebe ve yatirim vekaletine dayali suktk ihraclarini,
ortaklik sozlesmesine dayali ihraclar olarak siniflandirirken; muzaraa, musakat
ve mugarese seklinde kurulan zirai ortakliklari ise ayr1 sukuk tirleri olarak
ifade etmektedir. Suktk Standardinda bu suktik turt, ortaklik sozlesmesine
dayaliolarak ihrag edilen sertifikalar i¢cin yatirimcilardan temin edilen fonu, bu
ortakligin konusunu olusturan proje ya da iktisadi faaliyetleri veya tarim faali-
yetlerini finanse etmek icin kullanma amacli suktk olarak tanimlanmaktadir
(A.ge.: 463-470). Bu ihrac turlerinde 6zel amach kurum, yatirimecilarin vekili
ya da temsilcisi olarak ortakliga sermaye sahibi sifatiyla katilmaktadir. Teorik
olarak ¢zel amach kurumun, fon kullanicinin projesine kendi sermayesi ile de
katilarak yatirimeilar ile arasinda bir miisareke akdi kurmast mumkindur.
Ancak sukuk isleminin amaci1 ve uluslararasi suktk ihrac pratikleri acisindan
bu yonteme basvurulmadig tespit edilmektedir. Ozel amach kurumun, ihrac
gelirlerini yatirdig1 proje ya da varliktan elde edilecek gelirler, sermayedarlar
arasinda paylasilmaktadir.

AAQIFTnin dercettigi ilkelere gore, 6zel amach kurum, dayanak varliklar
ya da bunlarin menfaatleri tizerinde esit mali hak ve yukumlulikler dogu-
ran menkul kiymetler ihrac edecektir. Ozel amaclh kurumlarin ihrac ettikleri
sukuk, bunlari satin alan yatirimeilarin 6zel amaclh kurumlarin zimmetinde bir
alacaklarini temsil etmeyecek, bunun yerine ihraca dayanak olan varlik, hak ya
da menfaat izerinde ortaklik paylarini gosterecektir. Ozel amach kurumlar, bu
ihraclara iliskin sozlesmelerinde islam hukukunun ilke ve prensiplerine uygun
hareket etmekle yukumludiir (A.ge.: 465).

Butiin bu ihraclarda 6zel amagh kurum, ayni zamanda yatirim sertifikalarini
satin alan yatirimcilarin vekili ya da temsilcisi olarak da hareket etmektedir.
Zira 6zel amach kurum, yatirimcilardan tahsil ettigi tutarlarla, yatirnmcilar
temsilen dayanak varliklari satin almakta, kiralamakta, turettirmekte ya da
ihrac gelirlerini sermaye olarak koymak suretiyle ticari ya da tarim ortaklikla-
rina girmektedir. Ozel amach kurumun, kaynak kurulus ya da fon kullanicilar
karsisindaki statuisii ise ihracin ttrtine ve ihraca dayanak sozlesme tipine gore
degismektedir.

Yukarida zikredilen standartlar kapsaminda dunya genelinde gercekles-
tirilen suktk ihraclarina iliskin arastirma raporlari incelendiginde, sukuk
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uygulamalarinin son derece yaygin ve genis hacimli finansal islemler oldugu
tespit edilebilmektedir. Nitekim International Islamic Finance Market (ITFM)
tarafindan Agustos 2022'de yayimlanan Suktk Raporuna gore, Ocak 2001-Aralik
2021 doneminde tim dunyada gerceklestirilen suktk ihraclarina iliskin bilgiler
asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 2.1: Uluslararas: Sukik ihraclar:
Kaynak: [IFM (2022: 29)

Sekildeki ihrag tutarlari, vade ve para birimi ayrimi yapilmaksizin, milyar
Amerikan Dolari olarak gosterilmektedir. IFM'in Suktik Raporunda 2021 y1linda
toplam global ihrac tutar1 188,121 milyar Amerikan Dolari olarak aciklanmistir.
Raporda bu rakamin 2001 y1lindan bugtine kadar yapilan en ytiksek ihrag tutar
olduguna isaret edilmektedir. Raporda toplam Global Suktk Thraclari tutarinin
ise 1,6 Trilyon Amerikan Dolarina ulastig: tespit edilmektedir.

ISEDAK’1n 2019 tarihli “Islami Sermaye Piyasalarinda Suktikun Rolt” bashkli
calismasina gore sukuk ihraclari, hemen hemen ttim Korfez tilkelerinde, Amerika
Birlesik Devletlerinde, Uzakdoguda Malezya ve Endonezya gibi Islami finans
uygulamalarinin yaygin oldugu tilkelerin yaninda, Banglades, Brunei, Japonya,
Guney Kore, Hong Kong'da; Afrika’da Nijerya, Senegal, Togo, Gambiya, Fildisi
Sahilleri ve Guney Afrika’da; Avrupa’da, Birlesik Krallik, Luksemburg, Fransa
ve Almanya'da karsimiza ¢cikan 6nemli ve yaygin bir finansal aractir ISEDAK,
2019:16,17).

Dunyadaki suktk ihraclarinda, klasik menkul kiymetlestirme isleminde
oldugu gibi, ihracin en 6nemli aktorlerinden birisi hi¢ kuskusuz calismamizin
konusunu olusturan 6zel amacl kurumlardir. Yukarida istatistikleri verilen
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ihraclarin tamama, farkli isimler altinda olsa da, bu ihraclar icin kurulmus
bulunan 6zel amach kurumlar aracihigiyla gerceklestirilmistir. Dolayisiyla
bahse konu 6zel amach kurumlar, gerek devletler gerekse firmalar icin 6nemli
bir finansman temin aracisi olarak faaliyet gosteren ve 6nemi her gecen giin
artan bir sermaye piyasast kurumu olarak karsimiza ¢cikmaktadr.

2.2.3.3. Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Sukiik Tiirleri
SPK tarafindan yayimlanan KST hitkumlerine gore ihrag edilebilecek suktk
turleri “kira sertifikas1” ad1 altinda asagidaki sekilde tarif edilmektedir.

a) Sahiplige Dayali Kira Sertifikalari

KSTnin 5. Maddesine gore bu ihraclar, kaynak kurulusun varlik ya da
haklarinin VKS tarafindan devralinmasi amaciyla gerceklestirilmektedir. VKS,
oncelikle ihra¢ bedeli ile anilan varlik veya haklar1 devralacaktir. Daha sonra
bunlar1 kaynak kurulus ya da ticuncti kisilere kiralayacak veya VKS lehine
yonetilecektir. Bu ttr kira sertifikasi ihracinda, dayanak varliklarin mulkiyetinin
ya da haklarin sahipliginin Turk hukukunda duzenlenen sekil ve esaslara gore
VKSye devredilmesi gerekmektedir. Buanlamda VKS, dayanak varlik ve haklar
tzerinde dogrudan tasarruf yetkisini haiz kilinmalidir. Buna bagli olarak ihraca
dayanak gosterilecek varlik ya da haklar tizerinde t¢tincti kisiler lehine, yati-
rimcilarin menfaatine aykiri olacak sekilde herhangi bir hak ya da takyit tesis
edilmemis olmalidir. Bu ihrag, uluslararasi uygulamada “asset backed (varliga
dayal1)” sukuk olarak ifade edilen ttire karsilik gelmektedir.

b) Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari

Bu tur kira sertifikalari, KSTnin 6. Maddesinde dtizenlenmistir. Burada
kaynak kurulusun varlik ve haklar1 yine ihraca dayanak olarak kullanilmakta
ancak sahiplige dayali kira sertifikalarindan farkl olarak bunlarin miulkiyeti
VKSye devredilmemektedir. Burada kaynak kurulusile VKS arasinda akdedilen
sozlesme ile anilan dayanak varlik ve haklarinin vade stiresince kiraya verme
de dahil olmak tizere kaynak kurulus tarafindan VKS lehine yonetilmesi, bu
yonetim kapsaminda elde edilecek gelirlerin VKS’ye aktarilmasi hususlari
duzenlenmektedir. Yine taraflar arasindaki sozlesmede VKSnin elde edecegi
gelirin nasil hesaplanacagi ve nasil 6denecegi de diizenlenmek zorundadir. Bu
ihrac tartnun uluslararas: litertirde “asset based (varlik temelli)” olarak ifade
edilen suktk oldugu ifade edilebilecektir.

c¢) Alim Satima Dayali Kira Sertifikalari

Burada kira sertifikalari, fon kullanicisina vadeli satilmak tizere nitelikleri
belirlenmis varlik ya da haklarin VKS tarafindan satin alinmasi amaciyla ihrag
edilmektedir. Ttirkiye uygulamasinda bahsedilen varlik veya hak, uluslararasi
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piyasalarda alim-satimi satim1 yapilan madenlerden (platinyum, paladyum
gibi) olusmaktadir. Buna gore VKS, kira sertifikasi ihrac ederek yatirimcilardan
toplandigi fonlarla, ilgili varlik veya haklari pesin bedelle satin almakta ve satin
alma bedelinin tizerine belirlenen kar ilave ederek, fon kullanicisina vadeli
olarak satmaktadir. Thraca konu varlik veya hakkin spot piyasadan alinmast
ile fon kullanicisina satilmasi islemleri ayni guin icinde tamamlanamazsa, kira
sertifikasi ihraci karsiliginda toplanan fonlar, VKS tarafindan yatirimcilara
iade edilecektir. Bu islemde fon kullanicisi, VKSden vadeli olarak satin aldig:
varlik ya da haklar, likit piyasalarda pesin olarak satmak suretiyle ihtiyac1
olan finansal kaynag: temin etmektedir. KST'nin 7. Maddesinde diizenlenen bu
ihrac ttirii esasen Islam hukukunda teverruk olarak isimlendirilen finansman
yontemine dayanmaktadir.

¢) Ortakliga Dayali Kira Sertifikalart

KST incelendiginde bu kira sertifikalarinin, VKSnin yatirimcilardan kira
sertifikasi ihraci karsihiginda topladigi fonlarla bir ortak girisime? ortak olmasi
seklinde tanimlandig1 tespit edilmektedir. Buna gore VKS, kira sertifikasi
ihrac1 yoluyla toplandigi fonlari, tanimda zikredilen amagclar icin bir sermaye
sirketine aktarabilecegi gibi bu amaclar icin bir adi ortaklik kurulusuna da
katilabilecektir. Kurulan ticaret sirketi ya da adi ortaklik ise “girisimci” olarak
tanimlanmaktadur.

KST, VKSnin katilacag: ortaklik ttirlerine gore kira sertifikasi ihraclarini iki
ana gruba ayirmaktadir:

(i) Sadece VKS’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse

Edilmesi Amaciyla Ihrac Edilen Kira Sertifikalar

Burada, VKS ortak girisimin y¢netimine katilmamakta, yonetim, girisimci
veya onun tayin ettigi kisiler tarafindan gerceklestirilmektedir. Teblige gore
VKSile girisimci, ortak girisimden elde edilecek karin paylasimi esasina dayali
bir ortak girisim sozlesmesi akdedebilecegi gibi VKSnin girisimciye vekalet
vermesi ve dolayisiyla bu vekalet sozlesmesi uyarinca girisimciye sabit bir ticret
odenmesi de mumkiin olabilecektir. Teblig her ne kadar vekile sabit ticret 6den-
mesine dair bir ortaklik s6zlesmesi akdedilebilecegini duzenlemisse de, islam
hukukunun sirket akdine dair temel kurallarina gore, bir ortaklik sozlesmesinde
ortaklardan birine, karin belirli bir oraninin ¢denmesi yerine, maktu olarak
sabit bir ticret 6denmesinin kararlastirilmasi mumkiin olamayacaktir. Teblige
gore, girisimcinin kott niyetle veya hukuka aykiri eylemleriyle neden oldugu
zararlar disinda, VKS'nin ortak girisim sonucu olusacak zarardan sorumlulugu

2 Teblige gore ortak girisim, sermaye sirketi ya da adi ortaklik seklinde kurulabilecektir.
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koydugu sermaye ile sinirh olacaktir. Girisimci ya da tayin ettigi yoneticinin
hukuka aykir1 ya da kot niyetli eylem ve islemlerin dogacak zararlar, genel
hukumlere gore bunlardan talep edilebilecektir. Teblig, bu zararlar nedeniyle
ricu kapsaminda bu kisilerden teminat istenmesine de izin vermektedir.

(ii) VKS’nin Nakdi Sermaye, Diger Ortaklarin Ise Kisisel Emek Veya
Ticari itibar Haricinde Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse
Edildigi Ortakliga Dayali Kira Sertifikalar1

Bu kapsamda kurulan ortak girisimlerde yonetim VKS tarafindan tstleni-
lebilecek veya diger ortaklar ya da ortaklarca atanan ticiinci kisiler tarafindan
yuruttlebilecektir. Karin paylasimi ortaklik sozlesmesinde ya da sermaye sirke-
tinin esas sozlesmesinde kararlastirilir. Bu ortaklik turtinde de, girisimcinin
kot niyetle ya da haksiz eylemleriyle neden oldugu zararlar haric olmak tizere
ortaklar, meydana gelecek zarara sermaye paylari oraninda ve kendi sermaye
tutarlari ile sinirli olarak katlanacaktir. Burada zarara katlanma sadece sermaye
orani degil, konulan sermaye miktari ile de sinirlandirilmistir.

Teblige gore ortakliga dayali kira sertifikasi ihraclarinda, ortak girisimin
malvarliklari veya diger ortaklarin girisim disindaki varliklar: tizerine VKS
lehine rehin tesis edilmesi bir zorunluluktur. Teblig bu rehin isleminde VKSnin,
“kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi ya da giivenilir kisisi” olarak tayin edil-
mesini ve rehnin VKS lehine kurulmasini zorunlu tutmaktadir. Tebligin bu
hukmii bize VKSnin kira sertifikasi sahipleri karsisindaki konumunu nasil
gordugu konusunda da 1s1k tutmaktadir. Burada VKS acikea, kira sertifikasi
sahiplerinin temsilcisi/vekili olarak tespit edilmektedir. Buna gore VKS, lehine
kurulan bu rehinlerin paraya cevrilmesi icin gerekli icra islemlerini kendi
adina baslatabilecek, rehinlerin paraya cevrilmesinden elde edecegi tutarlar
da yatirimcilara aktaracaktr.

d) Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari

Bu tiir kira sertifikalarinda VKS, ihrag ettigi kira sertifikalarindan elde ettigi
fon ile isin sahibi olarak konumlanacag: bir eser sozlesmesi akdedecek ve bu
kapsamda bir eser tiretilmesini saglayacaktir. Burada VKS, is sahibi sifatiyla
sozlesmeyi akdederken kendi namina ve yatirimcilar hesabina islem yapmakta-
dir. Dolayistyla burada da VKSile kira sertifikast sahipleri arasindaki iliski acik
sekilde zikredilmektedir. Teblig eser sozlesmesi “yiiklenicinin bir eser meydana
getirmeyi, is sahibinin de bunun karsiliginda bir bedel 6demeyi tstlendigi
sozlesme” seklinde tanimlanmaktadir. Bu da esasen TBK'nin 470. Maddesinde
duzenlenen tanimin birebir aynisidir. Buna gore VKS, ihrag ile topladigi fonu, is
sahibi sifatiyla eserin bedeli olarak ytikleniciye odeyecektir. Teblig, bu yontemin
kullanilacag ihraclarda, eser sozlesmesinin yaninda ortaklik sozlesmeleri, insaat
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sozlesmeleri ya da hizmet sozlesmeleri gibi ihracin amacina uygun akitlerin de
kurulabilecegini ifade etmektedir. VKS'nin 6dedigi bedel ile meydana getirilen
eser, VKS tarafindan 6nce tctincti kisilere kiralanarak gelir elde edilebilecek
veya kira sozlesmesine konu edilmeksizin t¢tincti kisilere satilarak paraya
cevrilebilecektir. Eser, kira konusu edilmis olsun ya da olmasin vade sonunda
VKS tarafindan satilacak ve satis bedeli yatirimcilara, sahip olduklar sertifika
pay1 oraninda 6denecektir.

2.2.3.4. Turk Kamu Finansmani Mevzuatinda Sukak Tiirleri

4749 say1l1 KFBYK incelendiginde, KST'de oldugu gibi kira sertifikasi ihrag
turlerine ve ihrag islemlerine dair ayrintili dtizenlemelere rastlanmamaktadir.
Ancak bu ihraclarin, KST'de yer alan ve sahiplige, alim-satima, yonetime, eser
sozlesmesine ya da ortakliga dayali ihrac olarak adlandirilan turlerin tamamina
gore yapilabilecegi anlasilmaktadir. Zira KFBYK’da acik¢a bu isimlendirme
yapilmamissa da, 6nerilen sozlesme ttirlerine gére murabaha, istisna’, vekalet,
ortaklik ve icara akitlerinin tamami kullanilarak kira sertifikasi ihrac etmenin
mumkiin olacag tespit edilmektedir.?

Anilan hukme gore kira sertifikalarinin ihracinda kullanilabilecek daya-
naklar; yurt ici ve yurt disi borsalarda islem goren emtia, halka acik olmayan
kurum ve kuruluslarin tasinir ve tasinmaz mallari, menkul kiymetleri ile maddi
olmayan varliklar teskil eden isletme, yararlanma, kullanma ve benzeri haklar-
dan olusmaktadir.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan Yatirime: Kilavuzlarinda
yer alan bilgilere gore (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019: 2, 3) kira sertifikast
ihraclari asagidaki isleyise gore gerceklestirilmektedir:

1- Kamuya ait tasinmazlar satis suretiyle HMVKSye devredilir ve ilgili ta-

sinmazlar tapuda HMVKS adina tescil edilir.

2- HMVKSYye devredilen tasinmazlar, Bakanlik/Hazine ile akdedilen kira
sozlesmesi uyarinca kiralanir. Bakanlik/Hazine, kira stresi sonunda
tasinmazi geri alacagina dair bir taahhtitname ile bu tasinmazlar: ken-
di adina ve yatirimcilar hesabina muhafaza edecegine iliskin bir bildiri
duizenler.

3- HMVKS, kira sertifikalarini ihra¢ eder ve bunlari satin alan yatirimcila-
rin 6demeleri HMVKS tarafindan Bakanlik/Hazineye aktarilir.

4- Bakanlik/Hazine tarafindan HMVKSYye kira bedelleri ve vade sonunda
tasinmazlarin geri alim bedeli 6denir.

5- HMVKS, tahsil ettigi tutarlar1 yatirimcilara, paylar: oraninda dagitir.

3 Kanunun 7/A maddesine, 18/01/2019 tarih ve 30659 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Kanunun 35.
maddesiyle eklenen hiikiim ile bahse konu ihra¢ yontemlerinin kullanilmasi olanakli hale gelmistir.
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Goruldugu tizere Turkiye uygulamasinda Hazine'nin kira sertifikasi ihraclari,
tasinmazlar tizerine kurulu “sat ve geri kirala” yapisina dayandirilmaktadir. Bu
yapida HMVKS, dayanak varlik olarak kullanilan tasinmazlari kendi tizerine
almakta, bunlar1 kaynak kullanici idareye kiralamakta, sertifika sahipleri hesa-
bina ve yararina muhafaza etmekte ve kira bedellerini yatirimcilara demektedir.
Dolayistyla HMVKS, bu yapida sertifika sahiplerinin temsilcisi olarak hareket
etmekte ve ihracin dayanagi olan tasinmazlari, yatirnmeilar hesabina koruma
ve paraya cevirme fonksiyonlarini icra etmektedir.

2.2.4. Sukik ve Konvansiyonel Bor¢clanma Araglarinin Mukayesesi

Calismamizda sukuk ile konvansiyonel bor¢clanma araci olan tahviller ve
hisse senetleri arasindaki temel farklara yer verilmesinin nedeni, bu farklarin,
suktk ihracticin kurulan 6zel amaclh kurumlarin fonksiyon ve faaliyetlerinin
[slami finans prensiplerine uygunlugunu tespit agisindan en énemli veri olma-
sidir. Diger ifadeyle bir 6zel amagh kurumun gerceklestirdigi suktk ihracinin,
[slami finansin temel amaclarina ve emredici kurallarina uygun oldugunun
soylenebilmesi icin karsimizda tahvil benzeri bir bor¢lanma araci degil, dayanak
varliklarin ya da haklarin sahipligini temel alan, dolayisiyla da risk ve menfaat
birlikteligine dayali bir finansman araci olmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Suktk ile hisse senedi ve tahviller arasindaki farklar asagidaki basliklar
altinda incelemek mumkundur.

2.2.4.1 Dayanak Varliklar Uzerindeki Hak Sahipligi A¢isindan Farklar

Sukuk, ihrac oncesi belirlenen varliklarin (mallar, haklar, girisimler gibi) ya
da projeler intizerinde mulkiyeti veya menfaati temsil etmekte ve dolayisiyla
sukuk sahipleri, ihraca dayanak olan varlik, hak ya da projelerden elde edilen
getirileri paylasmaktadir. Diger ifadeyle, dayanak varliklar getiri tirettigi strece
ve uretilen getiri miktarinca sukuk sahiplerine 6deme yapilacaktir.

Oysa tahvil ihraclar bir varliga dayali olmak zorunda olmadigi gibi arkasinda
bir dayanak varlik olsa da tahviller bu varliklar tizerinde bir hak sahipligini
degil, ihragcinin tahvil yatirimcilarina olan borcunu temsil etmektedir®. Hisse
senetleri ise belirli ya da sinirli bir dayanak varliga bagh olmaksizin, bir sirketin
butiin faaliyetlerinden elde edilecek kar tizerinde hak sahipligi tesis etmektedir.

2.2.4.2. ihrag Getirilerinin Kaynagi Acisindan Farklar
Tahvil ihraclarinda yatirimeilara ¢denecek getiri, ihraca dayanak varlik-
lardan bagimsiz olarak 6nceden belirlenmis ve genel olarak faiz oranlarina

4 Nitekim (miilga) 6762 sayilit TTK md 420 hitkmiinde tahviller; anonim sirketler tarafindan bor¢lanma
amactyla ihrag edilen, esit itibari degere ve ayni1 ibarelere sahip borg senetleri olarak tanimlanmaktaydi.

35



36

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

bagli sabit ddemelerden olusmaktadir. Suktk isleminde ise getiri, dayanak
varliklarin isletilmesi ya da yonetilmesinden elde edilmektedir. Bu anlamda
suktk yatirimeilarina ¢denen tutar “kar’dir. Tahvillerde ¢denen tutar, ihracci-
nin gerceklestirecegi projenin karliligindan bagimsiz olarak belirlenen faizdir.
Burada tahviller i¢in ¢denen faiz vade ve yatirilan sermaye oranina gore belir-
lenmekte, dayanak varliklarin ya da sermayenin yatirildigi projenin getirileri
faiz hesaplamasinda ana unsur olarak dikkate alinmamaktadir. Bir baska acidan
tahvil ihraclarinda anapara ve faiz getirisi ihraccinin édeme guicty, kredibilitesi
ya da varsa teminat mekanizmalarina bagl olacaktir. Suktk isleminde ise getiri,
dayanak varligin performansina baghdir. Hisse senetleri ise bir sirketteki pay
sahipligini gostermektedir. Burada getiri 6demesi ancak ilgili sirket dagitilabilir
kar elde etmisse ¢denir ve kar pay1 olarak adlandirilir. Hisse senetlerinde de gelir,
belirli varlik ya da varlik portféytnden degil, sirketin tum faaliyetlerinden
yillik olarak elde edilmektedir.

2.2.4.3. Sahiplerinin Hak ve Yetkileri Acisindan Farklar

Hisse senetleri, sahiplerine sirket genel kurullarina katilma, oy kullanma
hakk: ya da riichan hakk: gibi idari ve mali haklar saglarken, suktk ya da
tahvil sahiplerinin bu tiir haklarindan bahsetmek mumkun olamayacaktir
(Stmer, 2020: 30). Suktk sahipleri, dayanak varliklar tizerindeki hak sahipligine
ragmen islemin fon kullanicisi ya da 6zel amach kurumunun diger faaliyetleri,
yonetimi ve karar alma mekanizmalari tizerinde s6z sahibi degildir. Tahvil
sahipleriise isaret edildigi tizere sadece anapara ve faiz getirisini talep hakkina
sahip olabilecektir.

2.2.4.4.Vade Acisindan Farklar

Sukuk ve tahvillerin belirli bir geri 6deme tarihi bulunurken, hisse senetleri
vadesiz olarak ihrac edilmektedir. Ancak sukiik ihracindaki vade ile tahvildeki
vadenin fonksiyonu tamamen farkhidir. Suktik ihraglarinda vade sonunda daya-
nak varligin énceden anlasilan usullerle paraya cevrilmesi ve elde edilen gelirin
yatirimcilara édenmesi soz konusudur. Oysa tahvil ihracinda vade sonunda
yatirimcilara anapara ve énceden belirlenmis olan faiz 6demeleri yapilmaktadir.
Dolayisiyla suktk ihracinda vadede, 6nceden belirlenmis bir getiri taahhtidiinde
bulunulamayacagi halde tahvil ihracinda hak sahiplerine 6nceden belirlenmis
bir faizin 6denecegi taahhiit edilmektedir.
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2.2.4.5. Diger Farklar

IFSB tarafindan yayimlanan Sukuk, Menkul Kiymetlestirme ve Gayrimenkul
Yatirimlari icin Sermaye Yeterliligi Kosullari (IFSB-7 Capital Adequacy Requ-
irements for Suktik, Securitisations and Real Estate Investment) standardinda
suktlk, islami tahvil (Islamic bond) olarak isimlendirilmekte ve bunlarin faizli
menkul kiymetlestirme ya da tahvil ihraclarindan asagidaki nedenlerle farkh
oldugu ifade edilmektedir:

e Sukuk ihracindan elde edilen fonlarin yatirilacag: varliklarin énceden
belirlenmis olmasi, bu fonlarin belirsiz ya da genel amaclara tahsis edil-
memesi beklenmektedir.

o Sukuk ihraci kapsaminda yatirimeilara aktarilacak getirilerin, fonlarin
yatirildigy varliklardan elde edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

o Sukuk, sahiplerine fonlarin yatirildigi varliklar tizerinde hisseli miuilkiyet
hakki saglamalidir. Bahse konu haklarin, suktk vadesi stiresince gecerli
olacak sekilde kaynak kurulus tarafindan sukitik sahiplerine devredilme-
si gerekli sayilmaktadir (IFSB, 2009: 3).

Bunlarin dogal sonucu olarak yatirimecilarin, varliklar tizerinde gercek bir
mulkiyeti ya da kullanim hakki olmasi da gereklidir. Diger ifadeyle, suktik sahip-
lerine dayanak varliklar tizerindeki hisseli hak sahipligi nedeniyle bu dayanak
varliklardan elde edilen getirilerin 6dendiginin soylenebilmesi, sukiik sahip-
lerinin gercekten bu varliklar tizerinde hak sahibi kilinmasina bagli olacaktir.
Burada da karsimiza 6zel amacli kurumlarin ve taraf oldugu islemlerin hukuki
niteligi konusu ¢ikmaktadir. Ozel amacli kurumlarin, sukik ihracina konu
dayanak varliklar ya da haklari iktisap etmek icin hak ve fiil ehliyetine sahip
olmasi gerektigi gibi 6zel amach kuruma yapilan devirlerin de hukuken gecerli
hukuki islemlere dayanmasi gerekecegi tespit edilmektedir.

Sonug olarak suktk tanimi yapilirken bunlar1 zaman zaman rastlandig
sekliyle “Islami tahvil ya da bono” olarak tanimlamak dogru olmayacak, esasen
bir tahvilin Islami olarak kabul edilmesi s6z konusu olamayacagindan, bu iki
terimin bir arada kullanilmasi hatali bir bakis acisi olarak degerlendirilecektir.
Ancak bu kabuliin hukuken ve iktisaden hakli sayilabilmesi icin suktik ihrac-
larinin dogal olarak tahvillerle arasindaki farklarin sadece teorik planda degil,
uygulamada da hayata gecirilmesi gerekecektir. Ayrica bu farklarin ¢zel amach
kurumlarin fonksiyon ve islemlerinde de kendini gstermesi beklenecektir.

2.2.5. Sukik ihraglarindan Beklenen Katkilar

Oncelikle suktk ihraclarinin ekonomik gelisime 6nemli katkilar sundugu ve
dunyanin gelismis ya da gelismekte olan pek cok ekonomisinde kullanilan bir
finansal arac¢ oldugu tespit edilmektedir. Nitekim konuya iliskin kaynaklarda
bu katkilar cesitli yonlerden ele alinmakta olup bunlara dair degerlendirmeler
asagida sunulmaktadir.
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2.2.5.1. Makro Diizeydeki Katkilar

Makroekonomik acidan, suktk ihracinin buytik meblagl yatirim projele-
rinin finansmaninda kullanilabilmesi, ihraca katilan taraflarin elde ettikleri
kazanclarin tlke ekonomisine yatirim, tretim, buytime, milli gelirin ve istihda-
min artmasi seklinde olumlu etkileri olmasi ve faize ya da spekulasyona dayali
finansal islemler yerine gercek ticari faaliyetlere dayanmasi nedeniyle finansal
istikrara ve krizlere kars1 dayanikl bir yap1 olusturulmasina olumlu katkilar
saglamasy, suktik ihraclarinin 6nemli faydalar olarak ifade edilmektedir. Suktk
ihracina dayanak proje ya da varliklarin gercek getirilerinin paylasilmasi saye-
sinde Islam ekonomisinin en 6nemli amagclarindan olan servetin toplum arasinda
adil dagilimi ve belirli ellerde toplanmasinin énlenmesinin mtimkun olabilecegi
de kabul edilmektir (Bafra, 2016: 71-74; Cizakca, 2011:189). Yine sukiik ihraclar
sayesinde, 6zellikle konvansiyonel yatirim ara¢larina ilgi gostermeyen bireysel
yada kurumsal tasarruf sahiplerinin bu kaynaklarinin ekonomiye dahil edilebi-
lecegi kaydedilmektedir. Bu yolla da ekonomideki tasarruf agiginin azalmasinin,
ihraca katilan arac1 kurumlar, ytikleniciler ve borsalarin maddi kazang elde
etmesinin, bu kuruluslar araciligiyla vergi gelirlerinin ve istthdamin artmasi-
nin mumkun olabilecegine isaret edilmektedir (Orhan B., 2018:14; Soyler, 2016:
25). Sukuk ihraclarinin ayni zamanda sermaye piyasalarinin derinlesmesine
ve yabanci sermayenin tilkeye girisine de destek olabilecegi, kamunun suktak
ihraclariacisindan da devlete ait atil varliklarin ekonomiye katilmasi ve kamu
finansmanina bir alternatif ya da daha az maliyetli kaynak saglanabilecegi
ifade edilmektedir. Kamu suktk ihraclar yoluyla devletler fon kaynaklarini
cesitlendirmis ve sermaye piyasalarini buyttmis olacaktir (Soyler, 2016: 26;
Ulusoy & Ela, 2015:156-158). Genel bir degerlendirme olarak sukuk ihraclariin
reel ekonomiyi destekleyerek, spekiilatif islemlerden kaynaklanacak finansal
krizleri 6nlemesi beklenecektir.

Son olarak da sukuk ihraclari, toplumun genis kesimini olusturan bir yati-
rimc1 grubunun, belirli ve gercek ticari faaliyetlerden elde edilen kara esit sekilde
katilmasini saglayarak, sermayenin belirli ellerde toplanmasini énleyecek, diger
ifadeyle zenginlik genis bir tabana yayilmis olabilecektir (Usmani, 2007: 2).

Nitekim suktk ihraclarinin Turkiye’nin buytmesi tizerine gercekten bir
etkisi olup olmadigina dair yapilan gtincel bir calismada, ¢zellikle hazine suktk
ihraclarinin biiytumeye olumlu etkisi gorultirken, 6zel sektor (finans kuruluslar)
tarafindan gerceklestirilen suktk ihracinin etkisinin olumsuz oldugu tespit
edilmektedir. Ancak calisma her iki etkinin de oldukea kugtik oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun nedeni olarak ise ihraclarin hacminin, ekonominin timiu
acisindan kuctik olmasi gosterilmektedir. Ayica calismayi yapan arastirmacilar
ozel sektor sukuk ihraclarinin bu olumsuz etkisinin zamanla sona erebilecegine
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isaret etmektedir (Orhan & Tirman, 2021: 245, 246). Bu calismadaki dikkate
deger tespitlerden birisi, Hazine tarafindan ihrag edilen tahvillerin buiytimeye
anlamli bir etkisi olmadig1 halde (6zel sektor tahvil ihraglarinin da buytume ile
anlaml bir iliskisi bulunamamustir), suktk ihraclarinda bu anlamh etkinin
gorilebilmesidir. Buradan hareketle Hazine'nin sukuk ihraclarinda ozellikle
yeni ihra¢ yontemlerini de kullanarak, ¢rnegin ortaklik ve eser sozlesmesine
dayali ihraclara yonelmek suretiyle makroekonomik acidan énemli katkilar
elde edilebilecegi soylenebilecektir.

Ozel sektor suktk ihraclarinin ekonomik bitytimeye etkisine dair bir baska
calismada da katilim bankalarinin 2013-2021 donemindeki suktk ihraglar
incelenmis ve bu ihraclarin ekonomik buiytimeye katki sunamadiklar tespit
edilmistir. Arastirmaci bunun, bankalarin bu ihraclari fon toplama amaciyla ve
yatirim vekaleti yontemiyle yapmayi tercih etmesinden kaynaklandigina isaret
etmektedir (Dilber, 2022: 358, 359). Malezya ¢zelinde yapilan bir calismada da
ozellikle kamu tarafindan gerceklestirilen sukuk ihracinin, resmi rezerv sevi-
yesi, milli gelir, kisisel bor¢ ve bor¢larin milli gelire oran1 konularinda ¢énemli
faydalar oldugu tespit edilmektedir. Calismaya gore Malezya'da suktukun %1
olan milli gelire katkis, 2011 yilinda %17’ye ¢cikmistir. Benzer sekilde kamu
butcesinde katkisi da %5'ten 2010'da %50’ye ¢cikmustir (Gedikli & Erdogan, 2019:
267). Yurt disinda yapilan bir arastirmada da kamu suktkunun, Malezya ve
Suudi Arabistan’da kisi bast gayri safi milli hasilanin (GDP) artmasini sagladigi
tespit edilmistir. Buarastirmaya gore, Malezya’da kamu sukuk ihraclari devletin
uluslararasi resmi rezervlerinin artmasini saglamis ve dolayisiyla Malezyanin
ekonomik kalkinmasinda ¢énemli bir etkiye sahip olmustur. Arastirmaciya
gore Malezya'da yuruttlen alt yapr sektoriindeki kamu suktk ihraclar;, GDPyi
arttirdigindan, zekat verebilen birey sayisi da artis gostermistir. Benzer bir durum
Suudi Arabistan’daki kamu suktku icin de s6z konusu olmus ve iki buytk hava-
alani projesi kapsaminda ihrac edilen kamu sukuku, kisi bast GDP’yi de genel
GDPyide arttirmistir. Yazar, bu artislarin cok ktictik oranlarda oldugunu tespit
etmekte ancak bunun tlkenin ekonomiyi cesitlendirme politikasini destekleye-
rek verimli faaliyetlerin gelisimi acisindan ¢énemli olduguna isaret etmektedir
(Malikov, 2017: 28-33). Benzer bir calisma 2013 y1linda Bahreyn, Endonezya ve
Malezya i¢in yapilmis ve hazine suktik ihraclarinin ekonomiye katkilar: tespit
edilmistir (Musari, 2013: 42). Sumer (2020: 132) de Birlesik Arap Emirlikleri,
Endonezya, Malezya ve Suudi Arabistan’da kara ve demiryollari, hastaneler,
petrokimya tesisleri, kopru insaatlar1 gibi buiytik kamu yatirnmlarinin suktk
ihraclar1 yoluyla finanse edildigine ve bu ihraclarin basariyla gerceklestigine
isaret etmektedir.
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Yine sukuk ihraclarinin ilke icindeki atil kaynaklarin ekonomiye kazan-
dirilmasi, kamunun elindeki varliklarin mulkiyetini tamamen kaybetmeden
finansmana erisebilmesi, piyasanin derinlestirilmesi, 6zel sektér ihraclarinin
cesaretlendirmesi, fiyat kistaslar1 olusturmasi ve yabanci yatirimcilarin piya-
saya dahil edilmesi ve merkez bankalarina likidite yonetimi olanaklari sunmasi
gibi faydalarina da isaret edilmektedir (Balibek, 2017: 9, 10, Kasimoglu, Yetgin,
& Kiuctikeolak, 2018: 39; Samar, 2019b: 330).

2.2.5.2. Mikro Duizeydeki Katkilar

Mikroekonomik acidan ise suktk ihraclarindan kaynak kuruluslar, yatirim-
cilar ve ihracin bir noktasinda yer alan diger kisi ve kurumlar cesitli faydalar
elde etmektedir. Kaynak kuruluslar, gerek 6zel sektor firmalari ve gerekse
kamu kurumlari ellerindeki degerli varliklar: ya da haklar1 kullanarak finans-
man temin edebilmektedir. Bu sayede bir anlamda atil vaziyette olan degerli
varliklar, kaynak bulma amaciyla kullanilmis olacaktir (Soyler, 2016: 24, 25).
Suktk bir bor¢lanma araci olarak kabul edilmedigi icin, ihra¢ kapsamindaki
yukumlulukler bilancolarin borclar hesabinda gortinmeyecek ve dolayisiyla
kaynak kurulusun bor¢ hesabi da artmamais olacaktir. Bu kapsamda kur ve faiz
riskinden ka¢inma olanagi s6z konusu olabilecektir. Yatirimcilar agisindan ise
faizsiz bir yatirim aracina vergi istisnalarindan yararlanarak kavusmus olma
avantaj soz konusu olacaktir (Orhan B, 2018:11,12). Yine bazi yazarlar, suktk
sertifikalarinin likidite riski tasimadigini, enflasyon acisindan ise enflasyon
artisinin dayanak varliklarin da degerini arttiracagindan, esasen yatirimcila-
rin enflasyondan etkilenmeyecegini ifade etmektedir (Ulusoy & Ela, 2015:157,
158). Ancak bu varsayim, 6zellikle asset-backed sukuk ihraclarinda ve dayanak
varliklarin 6zel amacli kurumdan kaynak kurulus ya da fon kullaniciya devri-
nin 6énceden belirlenmis bir degerden degil, devir anindaki piyasa degerinden
yapilmasi halinde gecerli olabilecektir. Ttrkiye uygulamasinda bu iade énceden
belirlenen nominal degerden yapildig i¢in dayanak varliklarin piyasa degeri
artmis olsa da suktk yatirimcilar: bu artistan yararlanmayacaklardir.

Diger bir acidan yatirimcilar, arkasinda degerli varliklar olan bir yatirim
aracina kavusmus olacak, olas1 bir temerrtit halinde bu varliklarin sahibi olarak
alacaklarini tahsil edebilecektir. Bu acidan geleneksel tahvil ya da sirket pay
sahipligine nazaran alacaklarini tahsilde oncelik sahibi olabileceklerdir. Nitekim
Usmani (2007: 2)’ye gore sukuk, firmalara tek baslarina elde edemeyecekleri
finansman olanaklari sunarken, yatirnmecilarin da istedikleri zaman nakde
cevirebilecekleri stirekli bir gelir kaynagi elde etmelerini saglayacaktir. Yati-
rimcilar, ellerindeki suktk sertifikalarini kismen ya da tamamen diledikleri
zaman paraya cevirebilecekleri gibi yatirimin karli olmasi halinde bundan da
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yararlanmis olacaklardir. islami finans kuruluslari ya da bankalar da ellerin-
deki sukuk sertifikalarinin alim satimi suretiyle bunlari likidite yonetiminde
kolaylikla kullanabilecektir.

Sukuk ihraclarinin faydalar arasinda bilanco disi finansman yoluyla bor¢-
luluk oranlarinin ytikselmesini engelleme, standart kredi islemlerine gore daha
az maliyetle ve daha uzun vadeli finansman saglama, ihragc¢inin piyasadaki
itibarini arttirma, banka kanallarinin yogun kullanimini engelleyerek, diger
stratejik yatirimlara olanak saglama gibi hususlar da sayilmaktadir (Kasimoglu,
Yetgin, & Kucukeolak, 2018: 11).

Bunlara ilave olarak ozellikle Turkiye'deki bankalarin, suktku katilim fonu
musterilerinin ytksek getirili yatirim araci taleplerini karsilamak amaciyla
kullandiklar: ve ayrica Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile
gerceklestirilen Acik Piyasa Islemlerinin de kira sertifikalari tizerinden gercek-
lestirildigi tespit edilmektedir. Diger ifadeyle bankalar likidite yonetiminde de
suktk uygulamalarindan yararlanmaktadir. Kuresel lcekte de 2010 yilinda
kurulan International Islamic Liquidity Management Corporation (IILM)1n,
[slami finans kurumlarinin likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi konusunda
suktik ihraclarindan faydalandig: bilinmektedir.

Bu kapsamda IFSBnin 7 nolu standardinda, suktk ihraci sayesinde kaynak
kurulusun likit olmayan varliklarini nakde donusturmek suretiyle likidite-
sini arttirabilecegi ve menkul kiymetlestirme streci kapsaminda risk agirlikli
varliklarini bilan¢olarindan ¢ikarmak suretiyle sermaye yeterliligi oranlarini
duzeltebilecegi ifade edilmektedir (IFSB, 2009: 6).

2.3, Tiirk Hukukunda Sukiik Uygulamalar

Turk hukukunda suktk uygulamalari, ¢zel sektor ve hazine (kamu) suktk
ihraclar olarak iki farkli alanda gerceklestirilmektedir. Bu iki ihrac alani,
birbirinden tamamen farkl kurallara tabi oldugundan asagida ayri basliklar
olarak incelenecektir.

2.3.1. Ozel Sektor Sukiak Uygulamalarn

Ozel sektor suktk ihraglar Turkiye'de “kira sertifikasi” ismiyle ilk defa
2010 yilinda mevzuatimiza kazandirilmistir. SPK, 6zel hukuk sirketlerinin
kira sertifikasi ihraci yontemiyle fon temin edebilmeleri amaciyla, Seri: III No:
43 sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi’ni hazirlamis ve bu Teblig 01/04 /2010 tarih ve 27539 say1ili
Resmi Gazete’de yayimlanarak ytrurluge girmistir. Konuya iliskin SPK’nin
kamuoyuna ilettigi duyurusuna gore kira sertifikasi ihracinin genel esaslari
asagidaki hususlari icermektedir (SPK, 2010):
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a)

SPK, kira sertifikalarini dogrudan suktik olarak tamimlamak yerine,
sukuka benzer bir enstriiman olarak ifade etmeyi tercih etmistir. Bu ta-
nimlamanin, getirilen suktk ihrac yapisinin, Tebligin yayimlandig ta-
rihte dunya piyasalarinda ihrag edilmis olan ttum suktk yapilarini icer-
memesinden kaynaklanmis olabilecegini degerlendirmekteyiz.

b) Tebligin en belirgin ¢zelliklerinden birisi, sadece tek bir suktk ihrag ya-

o)

pisinin benimsenmis olmasidir. Burada, “sat-kirala-devral” seklinde ifade
edilen icare suktk yapisi benimsenmis, diger sukuk ttrlerine Tebligde
yer verilmemistir. Buna gore suktk ihraci i¢in kaynak kurulus, mulkiyeti
altindaki bir mali VKSye devredecek, VKS bu mal1 kiraya vererek elde
edecegi kira bedellerini kira sertifikas: sahiplerine ¢deyecek ve vade so-
nunda bu mal kaynak kurulus tarafindan geri alinacaktir. Burada malin
kaynak kurulustan satin alinmast icin 6denen tutar, ihrag edilen kira ser-
tifikalar1 icin yatirimeilardan tahsil edilen tutarlarin toplami olacak; bu
mal kaynak kurulusa geri satildiginda kaynak kurulustan tahsil edilen
bedel ise yatirimcilara 6denecektir. Nitekim Tebligin yurtrliuge girmesin-
den sonra Kuveyt Turk Katilim Bankas1 AS. tarafindan gerceklestirilen
ve alanda ilk olan sukuk ihraci isleminde dayanak varlik olarak, anilan
bankanin gayrimenkulleri kullanilmistir. Buna gore anilan gayrimenkul-
ler, suktik ihraci icin kurulan ¢zel amacli kuruma (varhik kiralama sirke-
tine) tapuda devir ve tescil edilmis, vade sonunda da ayn1 gayrimenkuller
banka tarafindan geri satin alinmis ve banka adina tescil edilmistir.
SPK’nin duyurusundaki bir baska tespit ise VKSnin neden anonim sir-
ket olarak diizenlendigine iliskindir. SPK, aslinda yurt disindaki érnek-
lerde oldugu gibi trust mahiyetinde bir 6zel amacli kurum ihdas edile-
bilecekken, Turk hukukunda “trust” yapisinin bulunmamas: nedeniyle
ozel amacl kurumun bir anonim ortaklik olarak diizenlendigini ifade
etmektedir. Nitekim bu nedenle, ¢zel amacli kurumun “asgari yukumlu-
luklerle” kurulan anonim sirket olmasi gerektigine karar verildigi anla-
silmaktadir. SPK ayrica yatirimeilarin haklarinin korunabilmesi icin bu
anonim sirketin belirli vasiflar: haiz olmasini ve izinle kurulabilmesini
de duzenlemistir. SPK bu duyurusunda, kira sertifikalari ile tahvillerin
isleyisinin benzer oldugunu, ancak kira sertifikalarinin, satilarak getiri
elde edilebilecek bir varliga dayanacagi icin yatirimeilar agisindan daha
guivenli olacagini ongormektedir.

Teblig hukumlerinde kira sertifikasi, varlik kiralama sirketi tarafindan
devralinacak varliklarin finansmani i¢in dtizenlenen, sahiplerine de bunlardan
temin edilecek gelirler tizerinde hisseleri oraninda hak sahipligi tantyan menkul
kiymet ve kira sukuku olarak tanimlanmaktadir. Bir kira sertifikasi ihraci ise
asagidaki sekilde gerceklesecektir:
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VKS, kira sertifikasi ihra¢ etmek suretiyle yatirimcilardan tahsil ettigi tutar-
lar ile kaynak kurulustan dayanak varliklari satin alacaktir. Burada dayanak
varliklar menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklar olabilecektir. Anilan
varliklar VKS tarafindan kaynak kurulusa kiralanacak ve kira bedelleri yati-
rimcilara 6deyecektir. Bu 6demeler aslinda, yatirimcilarin elinde bulunan kira
sertifikalarinin donemsel 6demeleri mahiyetindedir. Vade sonunda dayanak
varliklar kaynak kurulusa geri devredilecek ve bu devir uyarinca kaynak
kurulus tarafindan VKSye ¢denecek tutar kira sertifikasi sahiplerine paylari
oraninda dagitilacaktir. Bu sekilde kira sertifikast itfa edilmis olmaktadr.

Teblige gore, her bir kira sertifikasi sahibi dahil oldugu ihrag tertibine konu
olan varliklarin getirisinde pay1 oraninda hak sahibi olacaktir. VKS ihrac ettigi
kira sertifikalarini itfa etmeden yeni bir ihra¢c yapamayacak, dolayisiyla her
seferinde tek bir ihrac yapilabilecektir. Kira sertifikalary, ilgili borsanin onay1
halinde menkul kiymet borsalarinda islem gorebilecektir. Kira sertifikalarinin
halka arzi halinde, varliklarin SPK duzenlemeleri ile yetkilendirilmis kuruluslar
tarafindan degerlenmesi ve bu degerlemenin VKSye devir aninda ve itfa tari-
hinde kaynak kurulusa iade ya da tictincii kisilere devir asamalarinda yapilmasi
zorunlu tutulmustur.

Turk hukukunda suktk ihracina iliskin 2010 tarihli ilk Teblig’'den sonra
SPK, 7/6/2013 tarih ve 28670 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan I11-61.1 sayili
“Kira Sertifikalar1 Tebligi” (KST) ile suktk ihraglarina yeni bir diizen getirmis-
tir. SPK’nin 2013 tarihli Teblige iliskin kamuoyu duyurusu asagidaki hususlari
icermektedir (SPK, 2013):

a) SPK'nin bu duzenlemesi ile karsimiza ¢ikan en ¢énemli yenilik, sukuk
turlerinin cesitlendirilmesidir. Yukarida ifade edildigi tizere, 2010 tarihli
Teblige gore sadece tek bir yapr ile kira sertifikasi ihrac edilebilirken, 2013
tarihli Teblig ile bes yeni ihrac ttrtt hukukumuza dahil edilmistir. Nite-
kim 2013 tarihli Tebligin 4. Maddesine gore kira sertifikalari; sahiplige
dayali, yonetim sozlesmesine dayali, alim-satima dayaly, ortakliga dayali
ve eser sozlesmesine dayali olarak veya bunlarin birlikte kullanilmasi
yoluyla ihrag edilebilecektir. Ayrica SPK’nin 2013 tarihli Tebligi bes adet
ihrac tiruni ismen zikretse de, aslinda SPK'min farkli isimler altinda bas-
kaca suktk yapilarina izin verebilecegi tespit edilmektedir.

b) Yine bu duzenleme ile kira sertifikasinin dayanaklarinin kapsami da ge-
nisletilmis ve varliklar yaninda haklarin da dayanak varlik olabilmesi
saglanmistir. Teblig kapsamindaki butun ihrag turleri acisindan suktk
sertifikasi sahipleri, ihra¢c konusu varlik ve haklarin getirileri tizerinde
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hak sahibi olacaktir ve bu hak sahipligi her bir yatirimecinin pay1 oranin-
da gerceklesmektedir.

c) Teblige gore tim ihraclar VKSler tarafindan gerceklestirilecektir. Bura-
da ihrac1 gerceklestiren 6zel amagl kurumun tanimi degismistir. Yeni
Tebligde varlik kiralama sirketi, SerPK'nun 61 inci maddesi cercevesin-
de miinhasiran kira sertifikasi ihrac etmek tizere anonim sirket seklinde
kurulmus olan sermaye piyasast kurumu seklinde tanimlanmaktadir.
Duyuruda bir varlik kiralama sirketinin, ayni anda birden fazla ihrag
gerceklestirilebilmesinin 6ntiniin acildigina da isaret edilmektedir.

d) SPK, yeni duizenlemesiyle cikar catismalariin ¢nlenebilmesi icin VKS
yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmasi zorunlulugu getirdigini ve
onemli kararlarin bu tiyenin olumlu oyuna baglandigini ifade etmekte-
dir. Yatirnmcilarin korunmasi amaciyla ilave teminat tesisi, dayanak var-
liklarin ayr1 izlenmesi ve kaynak kurulus ya da fon kullanici olabilecek-
lerin sinirlanmasi gibi tedbirler de duyuruda zikredilmektedir.

Bu kapsamda Turkiye'de ihrac edilen 6zel sektor suktk ihraglarina iliskin
TKBB verilerine gore Turkiye’de 2013-2023 donemleri arasinda tiye bankalar
tarafindan gerceklestirilen suktk ihraclarina iliskin ¢zet bir sekil asagidadir:

@ Toplam (ihrag Tutan)

96,9 milyar &
100 milyar 2 -
54,1 mily;
40,5 milyar &
ilyar &
10 milyar % 4
1 milyar
586 milyon ©
[150 mily6n &
100 milyon &
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 2.2: Katilim Bankas1 Sukuk Ihraclar1 2013-2023
Kaynak: https://veripetegi.tkbb.org.tr (TKBB, 2023)
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2.3.2. Kamu Sukiku Uygulamalari

Sukuk, dunya uygulamasinda sadece 6zel sektorun kullandigi bir finansman
temin araci degildir. Devletler de kamu finansmani araclarindan biri olarak
suktk ihraglarin siklikla kullanmaktadir. Bu bolumde “kamu suktku” ya da
“hazine suktuku” olarak ifade edilen ihraclar, devletlerin kendilerine ait varlik
ya da haklari dayanak gostermek suretiyle cesitli kurumlari eliyle ihrag ettikleri
suktk uygulamalarini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Kamu tarafindan
gerceklestirilen sukuk ihraclarinda, kamunun islevleri; dayanak varliklarin
kaynak kurulusu olmasi, dayanak varliklarin kiracisi olarak kira bedellerini
odeyen taraf olmasi, dayanak varliklarin getirilerini tahsil eden hizmet vekili
olmasi ve dayanak varliklari geri satin almakla ytikumlu taraf olmasi seklinde
ifade edilmektedir.

Kamunun suktik ihraclar1 konusunda cesitli tilkelerde 6zel mevzuat diizen-
lemeleri yapildigina isaret edilmektedir. Bu kapsamda, Endonezya’da varliklarin
hukuki miilkiyeti ile yararlanma hakki (beneficial ownership) ayriminin kabul
edilmesi suretiyle kamunun, devlete ait varliklarin sadece yararlanma hakkini
devretmesi suretiyle suktik ihraclarinin olanakli hale getirildigi ifade edilmek-
tedir. Ingiltere'de ise Turkiye'deki yapiya benzer bir sekilde (sat ve geri kirala
usultiyle), ilk kamu suktk ihracit 2014 yilinda yapilmistir. Benzer bir suktuk
ihrac yapisinin Luksemburg’da da bulundugu ancak burada digerlerinden
farkli olarak kamunun 6nceden mevzuatla belirlenmis ti¢ adet varliginin ozel
amacl kuruma satilmasi ve oradan geri kiralanmasi ile vade sonunda geri
satin alinmasi yénteminin uygulandigy, buttn stirecin de mevzuat ile huktum
altina alindigy ifade edilmektedir. Bu tilkelerin tamaminda, suktk ihraclari icin
kurulan 6zel amach kurumlarin ytizde yiiz hissesi kamuya ait bulunmaktadir
ve Ingiltere, Endonezya ve Ttrkiye'de kurulu 6zel amach kurumlarda gorevli
huikumet calisanlari, bu kurumlardaki hizmetleri nedeniyle ayri bir ticret alma-
maktadirlar. Liksemburg'da ise 6zel amacli kurumlar, ¢zel hukuk kisilerinden
hizmet alinarak yonetilmektedir. Hong Kong ihra¢larinda hukumet iki ayr
Ozel amaclh kurum kullanmakta ve bunlar hukumet calisanlar tarafindan
yonetilmektedir. Ingiltere'de dayanak varliklarin bakim ve onarim sorumlu-
lugu ile masraflari suktik ihract kapsamindaki sozlesmelerle belirlenmektedir
ve hukumete birakilmaktadir. Litksemburg ve Hong Kong'da da sozlesmelere
birakilmistir. Endonezya ve Litksemburg'da suktik ihraclarina 6zel ayri kanun-
lar ihdas edilirken, diger tilkelerde konunun bor¢ yénetimi mevzuati veya ilgili
baska kanunlar icinde duizenlendigi ifade edilmektedir (Balibek, 2017: 11, 15).

Turk hukukunda ise hazine suktik ihraclari, SPK diizenlemelerine tabi degil-
dir (KST, 2013:1/2). Yine SerPK’nun 136. ve 138. maddelerine gore de hazine sukuk
ihraclari SerPK’nun ikinci kisminin birinci ve ikinci bolumlerine, ayrica 31, 61,
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69/1, 71/1, 80 ve 130. maddelerine tabi olmayacaktir. Kamu suktk ihraclari,
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duizenlenmesi Hakkinda
Kanun (KFBYK)a tabidir. KFBYK'nin 7/A maddesi uyarinca ihrag edilen kira
sertifikalarinin, Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerle
ilgili mevzuata tabi olacagi htkme baglanmustir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin 15.11.2022 tarihinde yayinladigi Yillik
Kamu Bor¢ Yonetim Raporu (2022)na gore 2012 yilindan itibaren ihrac edilen
yurt ici kira sertifikalarinin toplam yurt i¢i bor¢lanma icerisindeki pay1 2012
yilindaki %1,6dan 2021 yilinda ytizde 14,8 olmustur. Yine Rapora gore 2021
yilinda tedaviildeki kira sertifikalarinin yaklasik 66,4 milyar TL'lik kismu itfa
edilirken, ayni déonemde 58,5 milyar TL tutarinda kira sertifikasi ihrac edilmis
bulunmaktadir. Hazinenin i¢ bor¢clanma araclari arasinda yurt icinde ihrac
edilen kira sertifikalarinin orani Raporda asagidaki sekilde gosterilmektedir
(Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu 2022: 26).

TL Kuponsuz DIBS

TL Sabit Kuponlu DIBS

TL TUFE DIBS

TL Degisken Kuponlu DIBS
Doviz DIBS

TL Sabit Kira Sertifikas

TL TUFE Kira Sertifikasi
Déviz Kira Sertifikas

Altin DIBS

Altin Kira Sertifikas

E0O 000 OB OF O

Sekil 2.3: Hazine Sukuk Ihraclarinin i¢ Borclanmadaki Oran1
Kaynak: Kamu Bor¢ Yonetim Raporu (2022:26)

Hazine kira sertifikasi ihracini yurtdisindan temin edecegi finansmanlarin
bir yontemi olarak da kullanmaktadir. Hazine, kira sertifikalarini TL, USD ve
Avro para birimleri ile altina dayali olarak ihra¢ etmektedir. Hazine tarafindan
2017-2020 doneminde gerceklestirilen sukuk ihraclarina iliskin 6zet sekil ise
asagida yer almaktadir.
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Sekil 2.4: Hazine Sukik Ihraclarinin Miktar1
Kaynak: Kamu Bor¢ Yonetim Raporu (2022:26)

Sekildeki ihrag tutarlar: milyar TL olarak gosterilmektedir.

2.4, Sukik Uygulamalarina Dair Elestiriler

Calisma konumuzu olusturan ¢zel amacli kurumlar, Islami finans sistemi
icinde sukutk ihraclari alaninda faaliyet gosterdigi icin bu bolumde suktk
ihraclarina dair 6zel elestirilere kisaca deginilecektir. Bu sayede suktk ihracinda
gorevli ozel amach kurumlarin is ve islemlerinde aksadig1 tespit edilen alanlar ve
bunlara dair olasi ¢coztimlere iliskin aciklamalar gerekcelendirilmis olabilecektir.
Elbette burada elestirilerin tiim yonleri ve bu konudaki tartismalar sadece varlik
kiralama sirketleri ve bunlarin suktk ihraclar acisindan calismamizin sinirlar
dahilinde ele alinacaktir. Bu cercevede bahse konu elestiri ve tartismalar genel
olarak asagidaki sekilde siniflandirilabilecektir.

2.4.1. Faize Dayali Menkul Kiymetlerin Taklit Edildigine Dair Elestiriler

[slami finansin kendine 6zgti yapisini ve trinlerini kullanmak yerine
konvansiyonel finansal araclarin birtakim sekli degisikliklerle taklit edildigi
elestirisi, genel olarak ttim Islami finans trtnlerinde ve 6zellikle sukiik ihrac-
larinda siklikla karsimiza cikmaktadir. Zira suktk ihraclarinda murabaha,
mudarebe, miisareke ve istisna” gibi temel Islam hukuku sézlesmelerinden
yararlanilmaktadir ve bu sozlesmelerin seklen gecerli ise de icerik ve uygulama
olarak temel hitktimlere uygun akdedilmedigi vurgulanmaktadir.

Bu kapsamda Islami finans alaninda faaliyet gosteren banka ve finans
kurumlarinin uygulamalarinin, Islami finansin temel amaglarindan uzak-
lastigina dair elestiriler karsimiza ¢cikmaktadir. Bu elestirinin gerekcelerinden
ilki olarak, Islami finansin reel ekonomiyi destekleme amacina ragmen, finan-
sal mithendislik faaliyetleri ile gelistirilen cok cesitli finans trtnlerinin reel
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ekonomi yerine firma ve sektorlerin karmasik finansal ihtiyaclarini karsila-
maya yonelmesi gosterilmektedir. Bu yonelim de Islami finansi, konvansiyonel
finans sistemine yaklastirmakta ve konvansiyonel sistemin eksiklerinin Islami
finans sisteminde de kendisini gostermesine yol agmaktadir. Diger ifadeyle bu
yeni tirtinlerin getirdigi finansallasma, konvansiyonel sistemin taklit edilmesi
sonucunu dogurmaktadir. Konvansiyonel sistemdeki sorunlarin bir ¢lctide
buradaki asiri finansallasmadan kaynakladigi dusuntiltirse, krizlere kars1 daha
giiclt olmasi beklenen Islami finansin bu niteligi haiz olamamas: giindeme
gelecektir. Yine bu gortise gore bir degerler sistemi olarak kabul edilen islami
finansta spekulasyonlarin ¢énlenmesi ve reel ekonominin finanse edilmesi
beklenirken ¢zellikle teverruk ve sukuk uygulamalari ve tiirev islemler gibi
yeni urtinlerle ilgili tartismalarin, bahse konu degerler sistemi olma niteligini
olumsuz etkiledigini, Islami finans kurumlarinin biiytik cogunlukla borca dayali
finansman yontemlerine yoneldigini, bahsedilen yapilariyla icinde bulunduk-
lar1 tilkede ekonomik btiytimeye katki sunabilecek olsa da Islami ekonominin
amaci acisindan toplumun gelismesine katki sunamayacaklari, dolayisiyla sosyal
acidan basarisiz olduklari ifade edilmektedir (Asutay, 2012:101). Bu alandaki bir
baska elestiri de riskin paylasilmasi geregine riayet etmeyerek riskten kacinma
yonelimidir. Risk paylasimina dayali ortaklik yontemlerine dayanmasi gereken
getirinin, fon kullanicinin faaliyetlerinden elde edilen karin paylasiimasindan
elde edildigi ve zararin da paylasimini ¢éngoren finansman yapilari yerine,
konvansiyonel sistemde oldugu gibi riskin kredi alana aktarildigi, getirinin nakit
akis1 ve teminattan saglandigi yontemlerin tercih edilmesi énemli bir elestiri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine bir finansal kurumun ya da islemin islami
oldugundan bahsedebilmek icin islemin seklinden ziyade esasina bakmak
gerektigine vurgu yapilmaktadir (El-Gamal, 2006: 1, 2). Bu anlamda yazar,
“Islami finans” kavramindaki “Islami” teriminin, akdedilen s6zlesmelerin sekli
veya islemlerle varilmak istenen finansal amaclara degil, finansal islemlerin
sosyal ve ekonomik sonuclarina atif yaptigini ve bu sonuclarin da gozetilmesi
gerektigini ifadeyle, konvansiyonel sistemin trtin ve araclarini taklit etmenin
[slami islem olarak degerlendirilemeyecegine isaret etmektedir (A.ge. 2).

Oysa burada olmasi gereken, konvansiyonel araclari oldugu gibi taklit etmek
yerine, geleneksel yaklasimin bir devami olarak, bahse konu araclardan temel
prensiplere aykiri olanlar: tamamen reddederken, prensiplere uygun olanlar1
kabul etmesi ve geriye kalanlari ise dtizelterek ve degisime tabi tutarak uygu-
lamaya koymasidir. Ayrica mevcut kurum ya da kurallara dayanarak kendi
ihtiyaclarina uygun yeni kurum ve bilgiler de tretilmesi de beklenecektir
(Orman, 2019: 49).
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2.4.2. Sukik ihraglarinin Yapisina Dair Elestiriler

Gunumuz suktk ihraclarina dair temel elestiri, bunlarin tahviller ile arasin-
daki farklarin sadece teoride kalmasidir. Uygulamada tahvillerde oldugu gibi
sermayenin aynen geri 6denmesinin garanti edildigi ve bu garantinin de dayanak
varliklarin vadede, 6nceden belirlenmis bir bedelden geri alinmasinin taahhiit
edilmesi suretiyle saglandigina isaret edilmektedir. Oysa bu tur taahhttler, bir
yonuyle yatirim sermayesinin aynen iade edilecegine ya da kararlastirilan kar
oraninin dédenecegine dair garantiler olarak yorumlanmakta ve temel ilkelere
aykir1 kabul edilmektedir. Yine suktk getirilerinin hesaplanmasinda ihraca konu
varlik ya da projenin gercek getirileri yerine faiz oranlarinin kullanilmas: da
suktik sertifikalarini tahvillere benzeten bir faktor olarak sayilmaktadir. Butun
bunlarin da suktkun tahvilden farkl bir enstriuman olma 6zelligini ortadan
kaldirdigr ifade edilmektedir (Cizakea, 2011: 168; Durmus, 2010: 153, 154).

Ozellikle uluslararasi suktk ihraclarinda getiri oraninin belirlenmesinde
LIBOR oranlarinin referans alinmasi énemli elestirilerine neden olmustur. Bu
elestiri sahiplerine gore esasen faiz oranlarini ifade eden LIBORun, suktik konusu
kira ya da getiri oranlarinin belirlenmesinde kullanilmasi, aslinda bahse konu
getirilerin gercek ticari islemlerden beklenen getiriler yerine standart faiz oran:
beklentisine isaret edecektir. Oysa ihraca konu tum varliklarin ayni getiriyi
saglayacaginin ekonomik gerceklik olarak soylenmesi mumkun olmayacag:
gibi bu husus Islam hukuku acisindan da kabul edilemeyecektir. Bu gortise gore
ihracin baslangicinda muhtemel bir getiri vaad edilip, bu beklenen getirinin
tizerindeki kismin bir ttr basari primi olarak yonetici sifatiyla kaynak kuru-
lusa ait olacaginin kararlastirildigi bir yapida, beklenen getiri aslinda dayanak
varliklarin ya da projenin performansina dayanmamaktadir. Aksine bu getiri,
finansmanin maliyeti ve piyasadaki faiz oranlarina gore belirlenmektedir. Faiz
oranlar1 da ¢cogunlukla dayanak varlik ya da projeden elde edilmesi beklene-
bilecek olan getiriden daha az olmaktadir. Bu nedenle de dayanak varliktan
elde edilebilecek getiri ¢ornegin %30 kadarken, faiz oranlarinin 20 oldugu bir
ortamda, vade sonunda %25 getiri elde edilmisse, faiz oranina gore getiri vaadinde
yonetici %5 basart primini hak etmis olacaktir. Oysa gercekte bu yatirimdan
%30 kar elde edilebilecegi halde yonetici basarili olmamis ve daha az kar elde
edilmistir. Bu nedenle de yoneticiye bir basari primi 6denmemesi gerekecegi,
ancak ihracin baslangicinda beklenen getiri, faiz orani esas alinarak belirlen-
digi icin yoneticiye basar1 primi 6dendigi ifade edilmektedir. Iste bu 6demeyle
esasen Islam hukukunun temel amaclarindan olan servetin adaletli dagilimi ve
belirli ellerde toplanmamasi ilkesinin ihlal edilmis olduguna isaret edilmektedir
(Usmani, 2007: 6, 7; Al-Amine, 2008: 8). Durmus (2010: 154) da sukuk gelirle-
rinin faiz oranlarina baglanmasini kanuna karst hile olabilecegi gerekcesiyle
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elestirmektedir. Ozellikle sabit getiri taahhtitlerinde, getirinin referans alindigi
faiz oranlarinin, dayanak varligin gercek getirisinden daha fazla olmasi halinde,
bundan ekonomik gelismenin olumsuz etkilenecegi, zira hem yatirimeilara ilgili
projenin getirisinden daha fazla kar édemekle zarara ugranacagi hem de ayni
proje daha az maliyetle yapilabilecek idiyse bu nedenle zarar ortaya ¢ikacagi
ifade edilmekte ve hazine sukuk ihraclarinda faiz oranlarina endeksli getiri
taahhutlerinin, ilke ekonomisine olumsuz etkisi olacagina isaret edilmektedir
(Jabeen & Javed, 2007: 417, 418). Bu noktada referans faiz oranm1 konusunda
LIBOR uygulamasina tim dinyada son verilmesi ve yerine “Risk Free Rates”
seklinde yeni bir referansin ikame edilmesi tizere calismalar yapildigini ifade
etmek gerekir. Bu calismalara iliskin detayl bilgi ITFM tarafindan kamuya da
actklanmistir (IIFM, 2021). Bu ¢alismalar sonlandiginda Islami finans kurulus-
larinin da faize dayali referanslar tizerinde getiri belirleme uygulamalar1 da
sonlanabilecektir.

Benzer elestiri Hazine’nin kira sertifikalar1 acisindan da serdedilmektedir.
Hazine'nin kira sertifikasi ihraclarinda 6denen kar oraninin, ayni anda ihrac
edilen altin tahvillerindeki faiz oraniile ayni olmasindan hareketle bu sonuca
varilmaktadir. Iki getiri oraninin ayni ya da benzer olmasi tek basina islemin
gecersizligi sonucunu dogurmayabilecekse de bunun diger tereddiit ve eles-
tirilerle birlestirildiginde islemin Islam hukukuna uygunlugunun stipheye
dusurdugi elestirisi dile getirilmektedir (Samar, 2019b: 328).

Yatirimcilarin dayanak varliklar tizerinde tasarruf yetkisinin olmadigi bir
yapida, bu varliklarin kaynak kurulus tarafindan nominal deger tizerinden satin
alinma taahhudu de veriliyorsa, islemin niteliginin krediye donustugtne de
isaret edilmektedir. Bu goriise gore varliklar geri alma taahhudu ancak gercek
piyasa degerleri tizerinden ifa edilmelidir. Dolayisiyla bu ttr garantiler vermek
gayesiyle de 6zel amacli kurumlar olusturulamayacaktir. Varliklarin kaynak
kurulus tarafindan geri alinmasinin aslinda ¢zel amacl kurumun kaynak kuru-
lustan bagimsiz olmadigini gosterdigi gibi bu satis “ine satis1” olarak adlandirilan
ve Islam hukukcularinin cogunlugu tarafindan yasaklanmis olan bir islem
anlamina gelecegi ifade edilmektedir (Dusuki & Mokhtar, 2010: 19, 20; Kahf &
al-Saudi, 2016: 5). Dusuki&Mokhtar (2010: 23, 24), Amerika Birlesik Devletleri
muhasebe standartlarindan olan FAS 140 ve ingiltere’de gecerli International
Financial Reporting Standards (IFRS) 39 hitktimlerine gore alicinin varlik
tizerinde tasarruf yetkisi bulunmuyorsa, satict bunlar tizerindeki kontrolunit
devam ettiriyorsa ve alic1 sadece rehin ya da geri satim haklarini haiz bulunu-
yorsa, buislemin gercek bir satis olarak degerlendirilemeyecegine isaret ederek,
bu tezlerini desteklemektedir.
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Nitekim dayanak varligin mulkiyetinin ttum riskleriyle birlikte aliciya intikal
etmedigi, drnegin sat geri kirala islemi temelinde gerceklesen suktk isleminin
kiralama akdinde dayanak varligin ziya: durumunda kiracinin mal 6nceden
belirlenmis bir fiyattan geri almay1 taahhtit etmesi halinde, satis ve kiralamanin
gercek bir satim ya da kiralama s6zlesmesi olmayacagi ve islemin esasinin bir
konvansiyonel tahvil olarak degerlendirilecegi ifade edilmektedir. Bu gortise
gore, islem taraflarinin bu sekilde gercek iradelerini saklayarak yaptiklari islem-
ler icin fazladan maliyete katlanilmaktadir. Zira aslinda konvansiyonel sistem
icinde ayni sonuca ilave bir 6zel amach kurum kurmak zorunda olmadan ve
dolayisiyla bu kurumun kurulusu, isleyisi, dayanak varliklarin bakim-onarimi
ve Islam hukukuna uygunlugu saglamaya yonelik diger masraflari yapmadan
ulasilabilecektir (E1-Gamal, 2006: 109-110).

Yine organize teverruk, ine satisi ya da bor¢ satist gibi Islam hukukculari-
nin buytk cogunlugu tarafindan temel kaidelere aykir1 bulunan yontemlere
dayali finansal trtinler kullanmas: da bu alandaki baska bir elestiridir. Bu
urunler, Islami finans sisteminden beklenen spektilasyona dayal islemleri
ortadan kaldirma, reel ekonomiyi destekleme ve bu sayede kalkinmay1 saglama
gibi temel fonksiyonlari icra edebilmekten uzak kalmaktadir (Bayindir, 2015:
224-227). Aksine bu urtinler konvansiyonel sistemin birer kopyasi olarak
karsimiza ¢ikmakta ve konvansiyonel sistemin ekonomik krizler karsisindaki
zayifligini Islami finans sistemine de ithal etmis olmaktadir.

Bu kapsamda sukuk ihraclar acisindan da bu temel yaklasimlarin terke-
dilmemesi ve temel prensipleri ihlal etmeyecek bilgi ve kurumlarin ihdasi
cabalarindan vazgecilmemesi esas olmalidir. Diger ifadeyle konvansiyonel
menkul kiymetlestirme stirecine ait kurum ve islemlerin, sekli degisikliklerle
aynen uygulanmasi yerine bunlarin temel prensipler acisindan degerlendi-
rilmesiyle varilacak sonuglara gore kullanilmasi yolu tercih edilmelidir. Bu
anlamda ihraci gerceklestiren ¢zel amacli kurumlarin gerek kurulus gerekse
faaliyetlerinde konvansiyonel sistemdeki muadillerini tekrardan kacinmasi
beklenecektir.

2.4.3. Diger Elestiriler

Yukarda zikredilen temel olumsuzluklarin yaninda suktk ihraglarindan
beklenen amaclarin saglanamamasi esasina dayali elestiriler de karsimiza
cikmaktadir. Bu kapsamda faizsiz finans kurumlarinin kendilerinden beklenen,
kucuk sermayeleri bir araya getirerek bitytik sermaye olusturma ve bu sayede
toplumun genelinin iktisadi faydasini saglama amacina hizmet edememesi,
sukuk islemlerinin karmasik yapisi nedeniyle yatirimcilarin, islemlerin gercek
mahiyetini bilemeyecek olmasi karsisinda, islem taraflarinin yapinin her bir
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adiminin islam hukuku kurallarina uygunlugunu kontrol etmemesi gibi eles-
tirilere de rastlanmaktadir. Yine akdin muktezasina uygun olmayan sartlarin
suktk yapisinda yer almasi ve sukuk ihracina dayanak varliklarin énceden
belirlenmis bir fiyattan geri alinmasina dair vaadin Islam hukukuna uygun
bulunmamasi da zikredilen elestirilerdendir (Durmus, Cebeci, & Begtin, 2019:
228-230). Bu kapsamdaki bir baska elestiri konusu ise uluslararas: suktik ihrac-
larinda getiri oraninin dayanak varliklardan elde edilmesi beklenen getiriye gore
degil ulke riskine gore belirlenmesidir. Yine farkli yatirimer gruplarina farkh
getiri oranlar1 6denmesi de servetin adil dagilimi ilkesini ihlal etmis olacag:
gerekgesiyle elestirilmektedir (Jabeen & Javed, 2007: 415, 416). Ayrica ulusla-
rarasi suktk ihraclar agisindan sozlesmelere uygulanacak hukuk olarak islam
hukukunun secilememesinin ve genellikle Ingiliz hukukunun secilmesinin de
[slam hukukunun amaclari agisindan degerlendirildigi anlasilmaktadir. Buna
gore ornegin suktk yatirimcilarinin haklarinin korunmasi, kaynak kurulusun
ve ihracin kredibilitesinin degerlenmesi gibi hususlarda hukuk se¢ciminin énemli
bir unsur oldugu dolayisiyla Ingiliz hukukunun secilmesine neden ihtiyac
olacag1 konusunun da Islam hukukunun amaclari acisindan degerlendirilmesi
gerektigi ifade edilmektedir (Aziz, Shahid, & Ibrahim, 2013: 8). Kanaatimizce bu
secimin temel nedeni, bir Islami finans isleminin ttim taraflarinin menfaatlerini
koruyabilecek mevzuat diizenlemelerine olan ihtiyacin, islam tilkelerinin kendi
hukuk sisteminde hentiz karsilanamamis olmasidir.

Sukik ihracinda Ingiliz hukukunun seciminin uygulamadaki sonuglari,
uluslararasi ihraclar tizerinde 6nemli etkiler birakan Dana Gas PJSC vs Dana
Gas Suktk Ltd &Ors arasindaki ihtilafta ortaya ¢ikmistir. ingiliz mahkemele-
rinde acilan bu davada mahkeme, taraflarin s6zlesmelerdeki hukuk secimine
istianden davanin Ingiliz hukukuna tabi olacagina karar vermistir. Bu kapsamda
mahkeme, Islam hukukunun temel kurallarina aykirihk gerekeesiyle gecersizligi
iddia edilen Satin Alma Taahhudtntun (Purchase Undertaking), Ingiliz huku-
kuna gore gecerli sayilacagina htkmetmistir. Diger ifadeyle Ingiliz mahkemesi,
taraflar arasindaki Satin Alma Taahhuidu belgesinin gecerli ve taraflari baglayici
olduguna, belge iceriginin Islam hukukuna aykirihgi iddialarinin ingiliz hukuku
acisindan dinlenemeyecegine hitkmetmistir. Dolayisiyla taraflar arasindaki bu
alim taahhudu, suktk isleminin Islam hukukuna aykiriligi sonucunu dogura-
cak mahiyette bir anapara ya da kar garantisi ihtiva etse de, ingiliz mahkemesi
konuya sadece kendi i¢ hukuku acisindan yaklasarak, taahhudu hukuka uygun
ve gecerli saymistir (England and Wales High Court, 2017a). Bu sekilde aslinda
taraflarin islemin baslangicinda uymayi kabul ettigi Islami finans prensiplerine
acikca aykir1 bir hukuki sonug ortaya ¢cikmis olmaktadir.

Ingiliz mahkemelerinin islam hukuku kurallarini, belirli bir ilkede uygula-
nan bir hukuk olmamasi nedeniyle dogrudan uygulanabilir saymamalarinin,
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suktk ihraci disindaki Islami finans islemlerinden kaynaklanan ihtilaflarda
da ortaya ciktigi tespit edilmektedir (Hasan & Asutay, 2011).

Sukuk ihraclarina getirilen bir baska elestiri de dayanak varliklarin riskle-
rinin ya da bakim-onarim sorumlulugunun kaynak kurulusta kalmaya devam
etmesidir. Uluslararasi piyasalarda gerceklesen sukuk ihraclarinda oldugu gibi
Tuirkiye'de ihrag edilen kira sertifikalarinda da dayanak varliklarin hasar ve ziyai
riskleri ile bakim ve onarim sorumluluklari, VKS ile kaynak kurulus arasin-
daki sozlesmelere dercedilen hitktimler yoluyla kaynak kurulusta kalmaya
devam etmektedir. Islam hukukgulari, dayanak varliklarin mulkiyetinin 6zel
amacli kuruma devredildiginden bahsedilebilmesi i¢in bu varlik ya da haklarin
risklerinin de varlik kiralama sirketinde ve dolayisiyla yatirimcilarda olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Buna goére devredilen varlik veya hakkin riskleri
halen kaynak kurulusta ise ya da bu varlik ve haklarin bakim ve onarimlar
kaynak kurulus tarafindan yapilmaya devam edilecekse, bunlarin varlik kira-
lama sirketine devredildigi soylenemeyecektir.

Sukuk ihraclarinda dayanak varliklara iliskin bir baska elestiri konusu, bir
tur faiz hilesi olarak gorulebilecek sekilde kaynak kurulusun ekonomik degeri
olmayan varliklari ihraca dayanak gostermesi, birden fazla sozlesmenin tek bir
vekalet akdiicinde bir araya getirilmesi ve islemde beklenen getirilerin tizerinde
getiri elde edilirse bu fazlaligin vekile ait olacaginin kararlastirilmasi gibi temel
ilkelere aykir1 kabul edilen islemlerdir (Samar, 2019a: 293-295). Ozetle, butin
bu olumsuzluklar suktk ihraclarinin tahvillerden farkl bir finansal ara¢ olma
ozelligini ortadan kaldirmakta ve bu finansal trtiinden beklenen amaclara ulas-
maya engel olmaktadir. Bunedenle kira sertifikasi ihracinin merkezinde yer alan
6zel amach kurumlar olarak varlik kiralama sirketlerinin, bu olumsuz ¢zellikleri
ortadan kaldirmaya elverisli bir yap1 ve isleyisle techiz edilmesi gerekecektir.
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Uclinct BoIUm
Ortaya Cikisi ve Sukuk ihracindaki Yeri
Bakimindan Ozel Amach Kurumlar

Turkiye ve dtinyadaki finansal faaliyetler icinde son derece yaygin ve énemli
bir yere sahip olan ve bundan sonra da bu yayginliginin artmaya devam edecegi
anlasilan ¢zel amacl kurumlarin tanimi, ortaya cikisi, hukuken ve iktisaden
ne olduklar1 ya da hangi fonksiyonlariicra ettiklerine dair bilgiler bu bolumde
islenecek konulardandir. Bu boltiimde ayrica, anilan kurumlarin yukarida bahse-
dilen Islami finansin temel ilke ve prensiplerine uygunlugu hakkindaki goriis
ve tespitlere yer verilecektir.

3.1. Ozel Amagh Kurumlarin Tanimlanmasi

Ozel amach kurumlarin Tirkiye'de ve dunyada standart hale gelmis bir
isminin ve taniminin olmadigi ancak konunun cesitli akademik calismalarda
ya da kamu ve 6zel kurumlarin rapor ve yayinlarinda birbirine yakin sekilde,
icra ettikleri fonksiyonlara gore ele alindig tespit edilmektedir.

Turkiye acisindan konuya bakildiginda, ¢zel amaclh kurumlar cesitli yayin-
larda “6zel amacl kurum?”, “6zel amach kurulus”, “6zel amacl sirket” gibi farkli
sekillerde isimlendirilmektedir (Bafra, 2016: 38; Bayindir, 2007: 254; Dogru,
2007:16). Turk Muhasebe Standartlarinda 6rnegin “FFMS 23 Konsolidasyon”
baslikli standartta “6zel amacli isletme” olarak bahsedilen bu kurumlar, anilan
standarda gore ozel faaliyetleri gerceklestirmek ve ¢zel amaclara ulasmak icin
kurulmaktadir. Ozel amacli isletme terimi SPK’'nin 11-26.1 Pay Alim Teklifi Tebli-
ginde ve FFMS 34 (Suktk Sahipleri i¢cin Finansal Raporlama) standardinda da
kullanilan bir kavramdr.

SPK’nin yayimladig 111-48.3 Nolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi, I11-52.4 Nolu Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina liskin
Esaslar Tebligi ve 111-481 Nolu Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi hiiktimlerinde, yatirim yapilabilecek kurumlar olarak “6zel
amach sirket” ya da “6zel amacli anonim sirket” terimleri kullanilmaktadir.
Anilan diizenlemelerde bu kurumlar, faaliyet alanlar1 6zel olarak tanimlanan
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girisim sirketlerine yatirim amaciyla kurulan ya da gayrimenkul islemleri ile
siirlandirilmis olan anonim sirketler olarak tanmimlanmaktadir. Birlesme ve
devralma izin muracaatlarina iliskin Rekabet Kurulu kararlarinda da, bu kuru-
luslarin “6zel amach sirket” olarak isimlendirildigi gorilmektedir.® 11I-61.B/1
Nolu Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebliginde de “6zel amach sirket” terimi
kullanilmakta ve “mtinhasiran projenin gerceklestirilmesi veya yurttiilmesi
icin kurulmus sirket” olarak tanimlanmaktadir.

Benzer bir diizenleme Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢tilmesine
Ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik'te yer almaktadir. Anilan Yonet-
melikte “6zel amacli menkul kiymetlestirme sirketi” unvanl bir kurum
tanimlanmaktadir®.

Yine SPK Tebliglerinde farkli isimler altinda 6zel amagh kurumlara degi-
nilmektedir. Bunlara, sadece belirlenmis ve sinirlanmis bir amacla kurulan
kurumlar olarak baktigimizda karsimiza 6rnek olarak; yatirim fonlari, portfoy
yonetimi sirketleri, ipotekli finansman kuruluslari, konut ve varlik finans-
mani fonlari, proje finansman fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklary, kitle
fonlama platformlari, birlesme amacl ortakliklar, degerleme ya da denetim
kuruluslary, derecelendirme kuruluslari, takas ve saklama kuruluslar ile veri
depolama kuruluslart gibi kurumlar ¢ikmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu
ve ilgili Tebliglerde, bunlardan bazilarinin anonim sirket seklinde kurulmasi
ongorulmekteyken, bazilarinin da inanch miilkiyet temeline dayali fonlar gibi
tiizel kisiligi haiz olmayan mal topluluklari olarak tanimlandigi gorulmektedir.

Sukuk ya da Turk Hukukundaki ismiyle “kira sertifikas1” ihraglari icin,
anonim sirket seklinde kurulan 6zel amach kurumlar ise, mevzuatimizda “varlik
kiralama sirketi” olarak isimlendirilmektedir. Bu isim, Sermaye Piyasast Kanunu
(SerPK) ve ilgili Tebliglerinde de, KFBYK’da da kosuttur.

Yabanci kaynaklarda ise bu kurumlara “special purpose vehicles (SPVs)”
(Alkhan, 2016: 20; Gorton & Souleles, 2013: 549), “special purpose entities (SPEs),
“Structured investment vehicles (SIVs) (Amoruso & Duchac, 2014: 108, 113;

5  Rekabet Kurulunun ¢esitli kararlarinda bu 6zel amagli kurumlarin, Tiirkiye ya da yurtdisinda baska-
ca herhangi bir ticari faaliyeti olmaksizin sadece izin talebine konu olan sirket hisselerini devralmak
amactyla kuruldugu ve hisse devir islemlerinde siklikla bagvurulan bir yontem oldugu tespit edilebil-
mektedir (Rekabet Kurulu Karar: - Rekabet Kurulu, K. 20-13/171-90 T. 05.03.2020; Rekabet Kurulu,
K. 18-49/758-365 T. 27.12.2018; Rekabet Kurulu, K. 11-22/382-119 T. 07.04.2011; Rekabet Kurulu, K.
05-71/981-270 T. 21.10.2005).

6  Burada 6zel amagli menkul kiymetlestirme sirketi, sadece menkul kiymetlestirme iglemi i¢in kurulan;
bu amag disinda faaliyette bulunamayan; kendi yiikiimliilikleri ile kurucu bankanin yiikéimlilikleri-
ni ayiran bir yapiya sahip olmasi hedeflenen ve bu sirketin alacaklilarinin bu alacaklarini rehin ya da
takasa konu edebilecek olan bir fon kurulusu veya tiizel kisi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gére
karsimizda tam bir 6zel amagli kurum bulundugu stiphesizdir.
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Hartgraves & Benston, 2002: 246)”, “financial vehicle corporations (FVCs)
(Goftrey, Kileen & Moloney, 2015: 49; Brooks, et al., 2015: 4)”, “special purpose
company (SPC)” (Alsayyed, 2015:68) ya da “shell companies, project companies”
(Sainati, et al,, 2020:s. 3) gibi farkli isimler verildigi gortulmektedir. Yine “Protec-
ted Cell Companies (PCC)” ya da “Segregated Portfolio Company (SPO)” gibi 6zel
amacli kurumlarin oldugu da tespit edilmektedir (Bafra, 2016: 38). Calismamizin
konusu olan suktk ihraclaricin kurulan 6zel amaclh kurumlar SPV, SPE ya da
SPColarak ifade edilmektedir. Cesitli kaynaklarda SPV ve SPE'nin esasen farkl
iki kurum olarak kabul edilmesi gerektigine dair goriisler varsa da (Alkhan, 2016
23,24) genel olarak bu kavramlar literattirde ayni anlamda kullanilmakta olup,
calismamizda da ayni anlama gelecek sekilde kullanilacaktr.

Isimlendirmede oldugu gibi, 6zel amagli kurumlarin tanimi konusunda da
uygulama ve doktrinde bir yeknesaklik olmadigi gortlmekte, esasen bunlarin
taniminin, kendisinden beklenen ekonomik ve hukuki fonksiyonlar nazara
alinarak yapildig: tespit edilmektedir.

Bu kurumlarin tanimina iliskin inceleme ihtiyacimizin nedeni ise, 6zel amacl
kurumlarin taraf olduklari akitlerin ve yaptiklari islemlerin hangi kurallara gore
degerlendirilecegini tespit edebilmektir. Bir hukuki durum, eylem ya da islem
hakkinda dogru bir degerlendirme yapabilmek icin, konuyla ilgili uygulanacak
kurallar: eksiksiz bir sekilde tespit etmek gerekir. Bunun i¢in ise degerlendir-
meye konu durum, eylem ya da islemin hukuki acidan nasil tanimlanacagina
karar verilmelidir.

Buna gore hukuki bir kurumun tarif edilmesinin amaci, éncelikle bu kuru-
mun var olup olmadigini belirlemek ve bu dogrultuda bunu diger kurumlardan
ayirmaktir. Buayrimin amaci ise taraflarin hak ve ytukumluluklerinin ve bunlara
uygulanacak hitkumlerin belirlenmesidir (Domanic, 2010: 7).

Turk hukukunda 6zel amach kurumlarin genel bir tanimi bulunmamaktadur.
Ancak bu kurumlarin suktik islemlerine iliskin bir tanimina FFMS 34 - Sukuk
Sahipleri i¢in Finansal Raporlama standardinda yer verilmektedir. Yukarida
isaret ettigimiz tizere anilan Standart bu kurumlari 6zel amacli isletme olarak
kabul etmekte ve ttizel kisilik, trust, sinirli ortaklik gibi yapilarda kurulabilen
sinirlart belirlenmis finansal amaclarla kurulan bir hukuki varlik seklinde
tanimlamaktadur.

Yabanci kaynaklarda da bu kurumlar (SPV, SPE, SPC, SIV ya da FVC), icra
ettikleri fonksiyona gore tanimlanmaktadirlar. Konuya iliskin kaynaklarda yer
alan tanimlara asagida bazi ¢érnekler verilecektir.

Ozel amach kurumlar (SPV ya da SPE), sponsor ya da kaynak kurulus olarak
adlandirilan bir sirket tarafindan malvarligi aktarimi suretiyle finansman

57



58

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

temini, birlesme devralmalar, menkul kiymetlestirme, vergi avantajlari ve proje
uygulamalari gibi farkli alanlarda belirli 6zel amaclarla veya sinirlanmis faali-
yetlerle istigal etmesi icin kurulan ve sinirli hukuki kisilikleri olan kurumlardir.
Ozel amach kurumlar kurulus amaclari disinda bir amag edinemez ve bagimsiz
karar alamazlar. Bu sirketlerin tabi olacag: kurallar ve faaliyet sinirlar bastan
belirlenmistir. Ozel amaglh kurumlar, sermaye sirketi, sinirh sorumlu ortakliklar,
limited sirketler, trust ya da anonim sirket olarak kurulabilmektedir. Bunlar,
kurucusunun bir istiraki olabilecegi gibi, “yetim SPV (orphan SPV)” olarak
herhangi bir baska sirketle vergi, muhasebe ya da hukuki acilardan konsolide
edilmeyecek veya kismen konsolide edilecek sekilde de kurulabilecektir (Gorton
& Souleles, 2013: 555). SPEler, islem yetkileri ya da faaliyetleri kurulus belgeleri
ve taraf1 oldugu sozlesmelerle kisitlanmis, varliklari ya da sorumluluklari islem
taraflari arasinda dagitabilme gibi sinirli ve énceden belirlenmis amaclar veya
zaman icin kurulmus, fiziki ya da finansal varligi ve calisanlar: bulunmayan
veya cok azolan, bu sayede iflas riskinden uzak tutulabilen, ancak cogunlukla
bir baska finansal kurumun uydu sirketi ya da bagli sirketi olarak yapilandi-
rilmis bir hukuki varligi bulunan, bir tiir “tabela sirketi” olarak ifade edilen
kuruluslardir (Brooks et al., 2015: 7, 8; Golden & Hughes, 2018: 3, 4).
Uluslararas: kuruluslarin belgelerinde de ¢zel amaclh kurumlar SPE olarak
benzer bir mahiyette tanimlanmaktadir. Buna gore SPE’ler, evrensel bir tanimi
olmamakla birlikte, hi¢ calisan1 veya faaliyeti olmayan ya da ¢ok az olan,
kurucusunun bulundugu ulke disinda kurulan, énemli bir tretim faaliyeti
tstlenmekten ziyade, sermaye temini ya da varlik ve yikumlulikleri muhafaza
eden bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Buna gore bir kurulusun 6zel amach
kurum olarak tanimlanmast i¢in hukuki bir varliginin olmasi, kurulu bulundugu
tilkede yetkili makamlarca tescil edilmesi, kurulu bulundugu tilkenin hukuki
ve mali yuktumluliklerine tabi olmasi, dogrudan ya da dolayli olarak kurulu
bulundugu ulke disinda bir grup tarafindan yonetilmesi, kurulu bulundugu
tilkede herhangi bir tiretimi, calisani ya da fiziki varligi olmamasi veya bunla-
rin ¢cok az olmasy, tiim varlik ve ytikumlultklerinin baska tilkelerden yapilan
yatirimlar temsil etmesi, ana faaliyetinin bir holding yapisi i¢cinde ytirutulmesi
gerektigi ifade edilmektedir (OECD, 2009: 102). SPE; sponsor, kaynak kurulus,
satict ya da yonetici olarak da adlandirilan bir baska kurulusun (bu kurulus-
lar genellikle banka, finans sirketleri, yatirnm bankalar1 ve sigorta sirketleri
olabilmektedir) yonetiminde olusturulan, sermaye sirketi, trust, ortaklik ya da
sinirli sorumlu sirketler olarak kurulabilen, belirli varlik ya da yukumlulukleri
satin alma veya finanse etmeyle sinirli faaliyetleri icra etme amach kuruluslar
olarak tanimlanmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision, 2009:1, 2).
Ozel amach kurumlarin, vergi avantajlarindan yararlanma, finansal risklerden
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ka¢inma, belirli varliklarin finansmani veya birlesme gibi amaclarla gibi sinirh
ve gecici amaclarla kurulan yapilar oldugu ifade edilmektedir (UNCITRAL,
2012:7,dipnot 7). Avrupa Merkez Bankast duzenlemelerine gore, bir kurumun
6zel amach kurum (FVC) olarak tamimlanabilmesi icin, bu kurumun menkul
kiymetlestirme strecinde faaliyet gostermesi, iflas riskinden ya da kaynak
kurulusun temerriit riskinden uzak olacak sekilde yapilandirilmas: gerekir.
Thrac acisindan ise bu kurumun, menkul kiymet, menkul kiymet fonu ya da
diger borclanma araclariile finansal turevleri kamuya ya da ¢zel sektore ihrac
etmesinin gerekliligi ifade edilmektedir (Gofrey, Kileen & Moloney, 2015: 49,
dn 7).

Baska bir tanima gore 6zel amacli kurumlar (SPC), iflas riskinden uzak olarak,
belirli varhiklar: satma ve finanse etmek seklinde 6zel ve simirli bir amacla ve
streyle kurulan ve hukukun kendisini bir varlik olarak tanidig ancak kagt
tizerinde kurulmus sirketlerdir (Alsayyed, 2015: 69, 70). Bir baska yazar ¢zel
amacl kurumlarin (special purpose entity) ayni zamanda munferit amach
kurum (single purpose entity) ya da iflas riskinden ari kurum (bankruptcy-re-
mote entity) olarak da tanimlandigina isaret etmektedir (Baudistel, 2013: 1313,
1314).

Sonug olarak uluslararasi finans alanindaki uygulayici, politika yapici ya da
kanun koyucular tarafindan ¢zel amacl kurumlar icin yapilmis yeknesak bir
tanim bulunmamakta, ancak OECD, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF tarafindan
olusturulan teknik calisma gruplarinda bu konu tizerinde duruldugu kaydedil-
mektedir (Golden & Hughes, 2018: 4). Turkiye uygulamasinda suktk ihraclar
acisindan bakildiginda ise ¢zel amagh kurumlar, yalnizca kira sertifikasi ihraci
icin ‘varlik kiralama sirketi’ olarak kurulan anonim sirketlerdir.

3.2. Konvansiyonel Sistemde Ozel Amagh Kurumlar

3.2.1. Ozel Amach Kurumlarin Ortaya Cikisi

Ozel amacli kurumlarin ortaya ¢itkmasi esasen, menkul kiymetlestirme
stirecinin bir sonucudur. Diger ifadeyle gtinimuziin konvansiyonel finans
alaninda kullanilan 6zel amaclh kurumlari, menkul kiymetlestirme ile birlikte
ortaya ¢citkmislar ve menkul kiymetlestirmeye kosut olarak yayginlasmislardir.
Islami finans perspektifinden bakildiginda da benzer bir durumla kars: karsiya
kalinmakta olup, bu alanda da modern 6zel amaclh kurumlarin ortaya cikis,
menkul kiymetlestirme ile birlikte gerceklesmistir.

2001'de patlak veren Enron skandalina’ kadar ciddi bir degerlendirme ve
elestiriye maruz kalmayan 6zel amach kurumlarin, Enron skandali sonrasi

7 Enron skandali: Enron Corporation, Amerika Birlesik Devletlerinde, iilkenin en biiyiik enerji ve gaz
saglayicist olarak faaliyet gosteren Enron Corporationin 2011 yilinda iflas etmesiyle ortaya ¢ikan
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butiin diinya ekonomilerinde cok daha dikkatle incelendigi ve finans sistemi icin
yol acacagi olasi tehlikelerle ilgili dnemli calismalar yapildigi anlasiimaktadir.
Calisma konumuz acisindan bu teorik tartisma ve calismalarin ayrintilarina
deginilmeyecek, sadece konumuzla ilgili hususlar degerlendirme kapsamina
alinacaktir.

Ozel amach kurumlarin finans hayatina ne zaman girdigine dair literatur
incelendiginde, bu kurumlarin temelinin, esasinda Islam hukukundaki “vakif”
muessesesine dayandigina iliskin gorusler ortaya ¢ikmaktadir. Alkhan (2016:
207, 208) konuyla ilgili olarak, ¢zel amagl kurum yapisinin konuya iliskin
farkli gortisler varsa da, Ingiliz hukukundaki “trust” kurumundan ttretildigini,
trust yapisinin kaynaginin ise Islam hukukundaki vakif kurumu oldugunu
ifade etmektedir.

Modern anlamda 6zel amacli kurumlarin, menkul kiymetlestirmeye kosut
olarak, 1970’lerin sonu ile 1980’lerin baslarinda, banka ve diger sirketlerin,
tuketici kredisi alacaklarini bilango disina ¢ikarmak suretiyle paraya tahvil
etmelerine yardimeci olmak amaciyla turetildigi kaydedilmektedir. SPElerin
erken donemde ayni zamanda, uzun dénemli kira sozlesmeleri tahtinda fabrika
ve techizat temini islemlerinde de kullanildig: ifade edilmektedir (Hartgraves
& Benston, 2002: 246). 1980’ler, 6zel amaclh kurumlarin bir finansal model
olarak kullanilmaya baslandig1 dénem olarak ifade edilmektedir. Bu donem
aslinda muhasebe standartlarinda yapilan tadillerle, 6zel amach kurumlarin
kullanilmasinin ¢ntnun acildigi bir dénemdir. 1984°te ilk kez Amerika Birle-
sik Devletlerinde muhasebe sozliklerinde “special purpose entities” teriminin
kullanildigina isaret edilmektedir (A.g.e. 251).

1990’1ar ise 6zel amacli kurumlarin taraf oldugu islemlerin yayginlastig: bir
donem olarak gorulmektedir. Budonemde, makine leasingleri, arastirma-gelis-
tirme faaliyetleri, konut kredileri, kredi kart alacaklari, ara¢ kredileri, egitim
kredileri ve sentetik leasing islemlerinde ¢zel amag¢h kurumlarin kullaniminin
yayginlastig1,1990’larin ortalarindan itibaren ise islami finans alaninda 6zel
amacli kurumlarin kullanilmaya baslandig: tespit edilmektedir (Alkhan, 2016:
36; Amoruso & Duchac, 2014:111).

2000’ler Enron skandalinin, 6zel amach kurumlara olan yaklasimi degis-
tirdigi bir donemdir. Enron skandalinin ortaya koydugu gercekler karsisinda
muhasebe standartlarinda énemli degisiklikler yapilmis, 6zel amach kurumlarin

denetim ve yolsuzluk skandali olarak kaydedilmektedir. Bu iflas gok 6nemli finansal etkilerinin yanin-
da o giine kadar yeteri kadar incelenmemis olan 6zel amagli kurumlarin da tiim tilkelerde yeniden ele
alinmasini ve diizenlenmesini gerektirmistir. Zira yapilan incelemelerde firmanin, binlerle ifade edilen
6zel amagli kurumlar (SPE’ler) kurdugu ve bu SPE’ler araciligiyla borgluluk durumunu, malvarliklari-
n1 ve dolayisiyla gercek finansal yapisini yatirnmcilardan ve denetleyici otoritelerden sakladig: ortaya
¢ikarilmistir.
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bilanco disi kabul edilmeleri zorlastirilmis ve konsolidasyonun avantaj ve deza-
vantajlar1 ortaya konarak, bu kurumlara miuracaat hususunda bir kar/zarar
dengesi olusturulmaya calisilmistir. Zira Enron skandali ¢zel amach kurumlarin,
sirketlerin mali bunyeleri, alacak-bor¢ durumlari ve 6deme giicleri konusunda,
yatirimcilar1 ve denetleyici kurumlari yaniltma ve yanhs yonlendirmede nasil
etkili bir arac olarak kullanilabildigini gostermistir.

Ozel amach kurumlarin sadece 6zel sektorun finansal faaliyetlerinde degil,
en basindan itibaren kamu sektértinde de kullanildigi anlasilmaktadir. Nitekim
modern anlamda 6zel amach kurumlarin anavatani sayilabilecek olan Amerika
Birlesik Devletleri'nde, kamu kurumlarinin kurdugu 6zel amacli kurumlar 19.
yuzyil sonlarinda ilk kez kullanilmistir. 1960’ lardan itibaren ise 6zellikle eyalet
huktmetlerinin bor¢lanmalarinin teminatsiz olmasindan kaynaklanan finans-
man gucligunu asmak, teminatl finansmanlar saglayabilmek amaciyla ozel
amacli kurumlarin turetildigi kaydedilmektedir (Eger, 2011: 57; Schwarcz, 2012:
371). Bu 6zel amaclh kurumlar hiiktimet tarafindan kurulmus ve kuruluslar
mevzuat htiktimlerine dayanmakta olmasina ragmen, hukuken anilan huku-
metlerden ayr1 bir tuizel kisiligi haizdir. Yine, bunlarin amagclarini gerceklestirme
amacl yonetim bicimleri de hikumet kontrolu disindadir. Buagidan genel kamu
kurumlarindan farkli ve klasik kamu yonetim yapist disinda olduklar: kabul
edilmektedir (Eger, 2011: 59).

Menkul kiymetlestirme strecinde, yatirimcilar: belirli bir sirketin ticari
alacak setine (dayanak varlik havuzuna) yatirim yapmaya ikna etmek i¢in bu
alacaklarin, tahsil edildiginde sadece yatirimcilara 6denecegini ve yatirimci-
larin sermayesinin geri 6denecegini gosterebilmek gerekmistir. isbu bu amaci
gerceklestirmek icin de, 6zel amacli kurumlara olan ihtiya¢ gindeme gelmistir.

Yine menkul kiymetlestirme stireci, isleme dayanak varliklarin getirilerinin
kaynak kurulustan yatirimcilara transfer edilmesini gerektirmektedir. Menkul
kiymetlestirmeye dayanak olarak kullanilan bu getiriler cok cesitli ttrlerde
olabilmektedir. Bunoktada bunlarin tamaminin yatirimcilara ayri ayri transferi
hukuken mumkiin olsa da uygulamasinin cok zor olmasi ve maliyeti acisindan
islemin karliligini azaltmast nedenleriyle bu transferin daha kolay bir yolu
aranmistir. Bu kapsamda anilan dayanak varlik getirilerini tim yatirimcilar
adina devralacak ve menkul kiymetlestirme stiresince elinde tutacak bir ara¢
ihtiyac1 dogdugu ve bu finansal gereksinimin 6zel amach kurumlarin ortaya
citkmasina yol actigi ifade edilmektedir. Zaman icinde ¢zel amaclh kurumlarin
finans sistemindeki rolleri ve fonksiyonlari cesitlenmis ve genislemistir (Alsay-
yed, 2015: 76).
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Bir baska yaklasima gore de ¢zel amach kurumlarin ortaya ¢ikmasi, tam
rekabetci bir sermaye piyasast modelinin gerceklesmemesinden kaynaklan-
maktadir. Buna gore tam rekabetci bir piyasa modelinde firmalarin degeri,
bunlarin kurumsal sorumluluklarinin hangi farkl yontemlerle boliundugiine
gore degismemektedir. Sayet sermaye piyasasinda tam rekabet sartlari gecer-
liyse, firmalarin 6zel amaclh kurumlar olusturmalarina gerek kalmayacaktir.
Zira burada sermaye maliyeti, bu sermaye, borclanma araclarindan da hisse
senedi ihraclarindan da temin edilse tahvillerin faiz oranina esit olacaktir.
Dolayisiyla da fon ihtiyact olan firmanin 6zel amacli kurumlar yoluyla menkul
kiymet ihraci yapmast ile yeni pay senedi ihrag¢ etmesi arasinda bu anlamda fark
olmayacaktir. Oysa sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gecerli degildir.
Bu nedenle de firmalarin ¢zel amach kurumlar vasitasiyla 6zellikle menkul
kiymetlestirme ve bilanco disi finansman yéntemleriyle fon temini bir gerekli-
lik olmaktadir. Bahse konu eksik rekabet durumu sadece konvansiyonel finans
alaninda degil, islami finans alaninda da gecerli olmaktadir. Bu nedenle de her
iki alanda da 6zel amaclh kurumlara ihtiyac ortaya ¢iktigi vurgulanmaktadir
(Iacobucci & Winter, 2005: 169)

3.2.2. Ozel Amach Kurumlarin Kurulugs Amaclari ve Kullanim Alanlari

Ozel amach kurumlar genel olarak alacak ya da varliklary, kaynak kurulustan
izole etmek amaciyla ve menkul kiymetlestirilecek varliklar icin bir guvenli
liman olmak tizere kurulmaktadir (Dogru, 2007: 69). Kurulus amaci, esas olarak
kurucusunun cesitli finansal menfaatlerini temin etmektir. Diger ifadeyle ozel
amacli kurumlar kendisine ait bir menfaatin temini icin degil, kurucusunun
belirli bir finansal faaliyetini (menkul kiymetlestirme, proje finansmani, fon
temini gibi) gerceklestirmek ve bu kapsamda kurucunun faydasi i¢in islem
tesis etmek amaciyla kurulmaktadir. Buna gore 6zel amach kurumlarin, tek bir
sirketin menfaati i¢in, sinirli bir amacla, sinirli bir siireyle ve sinirl faaliyetleri
icra etmek icin olusturulan kurumlar olduguna isaret edilmektedir (Hartgraves
& Benston, 2002: 246). Bu nedenle, kurucusu tarafindan yetkileri sinirlanmis
ve onceden belirlenmis bir amag i¢in kurulmakta, fiil ehliyetleri de bu amacla
sinirlanmaktadir. Burada bahsedilen menfaatler genel olarak bor¢lanma mali-
yetlerinin dustrilmesi, finansal risklerin kaynak kurulustan alinmasi, hukuki
islem kolayliklar1 ve vergi avantajlari seklinde tezahtir edebilmektedir. Konvan-
siyonel sistemde 6zel amacli kurumlarin temel kullanim alan: yukarida isaret
edildigi tizere menkul kiymetlestirme islemlerine aracilik etmektir.

Nitekim konvansiyonel sistemde ¢zel amacli kurumlarin ortaya ¢cikmasinin
ardindaki dustincenin, bu kurumlara devredilen ve yatirimcilarin kazang ya da
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kayiplarinin bagli oldugu varlik ya da yukumlulitklerin maruz kalacag riskleri
azaltabilmek olduguna isaret edilmektedir (Newman, 2007: 99). Bu kurumlar
genel olarak incelendiginde kurucusunun ihtiyaci olan harici finansmani temin
etme veya proje risklerini sermaye sahipleri arasinda dagitarak azaltma gibi
ihtiyaclart karsilamak icin kurulduklar: tespit edilebilmektedir.

Bu cercevede 6zel amacli kurumlarin (SPV/SPE/FVC), kurulus amaclar:
asagidaki sekilde ¢zetlenebilecektir:

e Ozel amach kurumlar finansman temini ve risklerden korunma ama-
ciyla kurulabilmektedir. Bu sayede yeni bir girisim, kurucusunun daha
uygun borclanma maliyetleri tizerinden, bor¢ yukunt arttirmadan ya da
kurucunun hissedarlarinin pay oranlarinda bir azalmaya neden olma-
dan finansman ya da sermaye temin edebilecektir. Burada kurucu firma,
belirli bir projesini disaridan finansmana agmakta ve yatirimcilar firma-
nin tamamina yatirim yapmadan ya da tamamina sermaye koymadan
sadece belirli bir projeyi finanse edebilmektedir. Ozel amacli kurum ise
daha once bor¢clanmamis oldugundan ve elinde yeni bir varlik portfoyu
olacagi icin daha yiiksek kredi notlar1 almakta ve bu sayede daha az ma-
liyetle krediye kavusabilmektedir (PWC, 2011: 5).

e Risk paylasimi, aktarimi ve dagitimi suretiyle, kamu 6zel isbirligi pro-
jeleri ya da buyuk finansman kaynag: ihtiyaci olan projelere girisen bir
sirket, finansal risklerden koruma saglayabilmektedir. Bu anlamda proje
finansmanlary, leasing, faktoring gibi islemlerde de 6zel amach kurumla-
rin kullanildigi gortlmektedir. Yine ulasim, eneriji, petrol ve gaz, haberles-
me, kentsel yenileme, mega projeler gibi yiitksek finansman ve karmastk
hukuki islemler gerektiren faaliyetlerde 6zel amach kurumlar; bu projele-
rin finansmani, nakit akislarinin diizenlenmesi, lisans haklarinin korun-
masi gibi 6nemli gorevler ifa etmektedir.

e Ozel amach kurumlar sayesinde karmasik finansal islemlere katilan ser-
maye sahiplerini, farkli alacakli gruplarina ayirarak risk ve getiri farkli-
lastirmas: yapilabilmekte, varliklar tizerinde daha kolay bir miilkiyet ve
tasarruf hakki tesis edilebilmektedir. Ornegin ¢ok sayida alicinin bulun-
masl gereken bir islemde 6zel amacli kurum bu varliklari her bir aliciyla
ayr1 islemler yapmaya gerek kalmaksizin onlar adina devralacak ya da
devredebilmesi mumkun olabilmektedir.

e Ozel amach kurumlar, residential mortgage-backed securities (RMBS-ko-
nut finansmani temelli ipotek teminatlh menkul kiymetler), commercial
mortgage-backed securities (CMBS-ticari kredi temelli ipotek teminatl
menkul kiymetler), collateralised debt obligations (CDOs-teminatli borg¢
temelli ytukumlultkler), collateralised loan obligations (CLOs-teminatl
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kredi temelli yukumlultikler), asset-backed commercial paper (AB-
CP-varliga dayali ticari senet) programlar1 ve structured investment
vehicles (SIVs-yapilandirilmis yatirim araclari) gibi genis bir finansal
kullanim alanina sahip bulunmaktadir (Basel Committee on Banking
Supervision, 2009: 50, 53).

o Ozellikle Asya ve Ortadoguda gerceklestirilen kamu-6zel ishirligi proje-
leri (PPP) uygulamasinda da ¢zel amach kurumlarin yer aldig tespit edil-
mektedir. Endonezyada ¢zel amacl kurumlarin bor¢ yapilandirmas, alt
yapt projelerinin finansmani, enerji projeleri gibi alanlarda kullanildig,
bunlarin baslangicta ozellikle finansal acidan ¢ok incelenmese de kamu
projelerinde kullanilmalarindan sonra daha dikkatle incelendigi kayde-
dilmektedir N2’im, 2006: 17).

Su hususa da isaret etmek gerekir ki kuiresel ekonomide yasanan finansal
krizlerin de gosterdigi tizere ¢zel amach kurumlar, yatirimecilar: veya dene-
time yetkili kamu makamlarini yaniltarak, firmalarin finansal durum ya da
sermaye yapisinin gercek durumunun gizlenmesi amaciyla da kullanilabil-
mektedir. Bu kapsamda 6zel amaclh kurumlar muhasebe hilelerinin bir aract
olarak veya kurucusunun mali kayip ve zararlarini saklama amaciyla kot
niyetle de kurulabilmistir.

Nitekim ¢zel amach kurumlarin bu kottye kullanim ve kuresel finansla kriz-
lere neden olmalari sonrasi 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da
konuya iliskin 6nemli mevzuat duizenlemeleri gerceklestirilmis ve bu kurumlar
tizerindeki denetim ve gozetimin arttirilmasi yoluna gidilmistir.

3.2.3. Ozel Amach Kurumlarin Ortak Ozellikleri

Kurulus maksatlarina erisebilmek icin ¢zel amacli kurumlar, yukarida isaret
edildigi tizere sermaye sirketleri, ortakliklar, sinirli sorumlu sirketler, fonlar,
“trust’lar gibi cesitli hukuki ttirlerde finansal istirak, aract kurum, holding sirketi,
paravan sirket ya da tabela sirketi formlarinda kurulabilmektedir (Brooks et al,,
2015: 5, 6; Gorton & Souleles, 2013: 550). Ozel amacli kurumlar farkl tlkelerde
farkli hukuki tiplere sahip bulunmakta olup, Amerika Birlesik Devletlerinde
genellikle limited liability company (sinirli sorumlu sirket), turst ya da limited
liability partnership (sinirl sorumlu ortaklik) olarak kurulmaktadir. Avrupa'da,
sinirli sorumlu sirket, yerel ya da offshore tilkelerde kurulu sinirli amacli kuru-
luslar olarak; Kanada’da charitable trust olarak kurulmaktadir (Pearce & Lipin,
2011:193). Yine 6zel amagh kurumlarin sermaye sirketi ya da ortaklik olarak
kuruldugu da kaydedilmektedir. Ornegin Isvicre ve Hindistan'da trust olarak,
Arjantin’de yatirim fonu, turst ya da sirket olarak ve Hollanda’da ise ‘stitching
(bir tur vakif yapis1) olarak kuruldugu tespit edilmektedir (Basel Committee
on Banking Supervision, 2009: 47; PWC, 2011: 6).
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Cesitli hukuk sistemlerinde tuzel kisilik ya da hukuki islem ehliyetleri konu-
sunda birbirinden farkli dtizenlemeler bulunmasina ragmen, her bir hukuk
sisteminin kendi i¢ diizenlemelerine uygun ¢zel amach kurumlar ihdas edile-
bilmistir. Bunun da temel sebebi elbette ekonomik aktérlerin bu kurumlara olan
ihtiyaci ve bu kurumlar sayesinde elde edilebilen faydalardir. Buanlamda 6zel
amacli kurumlar, kurucusundan bagimsiz hukuki bir varlik olarak kurulabil-
digi gibi tiizel kisiligi ya da kurucusundan ayri bir hukuki varligi olmayan mal
topluluklari olarak da kurulabilmektedir.

Ozel amagh kurumlar esas olarak belirli ve sinirli amaclar icin kuruldugun-
dan, kurulus amacina gore varlik, hak, alacak ya da riskleri iktisap etme, bunlar
elde tutma ve bunlar tizerinde tasarrufta bulunma yetkileri ilgili mevzuat,
kurulus belgeleri ve sozlesmelerle belirlenmekte ve sinirlanmaktadir (Gorton
& Souleles, 2013: 556). Ozel amacli kurumlar, anilan sinirli amac ve faaliyet
izinleri nedeniyle “beyin oltimu gerceklesmis” ya da “otomatik pilotta giden”
kurumlar olarak da tanimlanmaktadir (Alsayyed, 2015: 82). Gorton&Souleles
(2013:550) de 6zel amacli kurumlari, herhangi bir calisani bulunmayan, ekono-
mik karar alma hususunda bagimsizligy, fiziki bir faaliyet merkezi olmayan ve
iflast da mumkiin bulunmayan “robot sirketler” olarak tanimlamaktadir. Bu
tanimlar aslinda karsimizda klasik bir hukuki siije olmadigini géstermekte, bu
bakimdan bizi anilan yapinin hukuki niteligi,amaclari ve faaliyetleri acisindan
klasik hukuk kisilerinden farkli bir degerlendirmeye tabi tutulmasi gerektigi
sonucuna goturmektedir.

Ozel amacli kurumlarin suktik ihracindaki konumuna iliskin olarak, bir
Ingiliz Yitksek Mahkemesinde goriilen davada, anilan mahkemenin deger-
lendirmeleri bu acidan kayda deger niteliktedir. Bu davada ingiliz mahkemesi
6zel amacli kurumun (Golden Belt) suktik ihraclarindaki rolu ve fonksiyonu
hakkindaki degerlendirmeleri su sekilde ifade edilmistir:

Golden Belt bu islemde sadece suktiik ihraciicin kurulmus bir ozel amacli
kurumdur (SPV). Islem stirecleriyle ilgili kararlari bu SPV vermemekte,
stirecindiizenleyicisiolan BNP'nintaleplerine gore islem tesis etmektedir.
SPV’nin ikinci fonksiyonu ise sukuk sahiplerinin haklarini koruyan bir
emanetci olmasidir. Bu islemde Golden Belt, dogrudan bir menfaat sahibi
olmayip,sadece sukuk sahiplerinin menfaatine hareket etmektedir. Nitekim
islemle ilgili BNP kayitlarinda Golden Belt, “tabela sirketi” olarak tanim-
lanmastir. Dolayisiyla, bu davaya konu bononun islak imzali olmamast
nedeniyle gecersizligindenortaya ¢ikacak zararlar,Golden Belt firmasinin
degil, sukiik sahiplerinin zarari olacaktir. Golden Belt firmasinin ilgili
bononun gecerliolarak diizenlenmesinden ekonomik bir menfaati olmadigi
gibigecersizliginden de maruz kalacagi bir zarar s6z konusu olmayacaktir.
Buna gore BNP Paribas, Golden Belt’e karst degil, sukuik sahiplerine karsi
sorumludur (England and Wales High Court, 2017b).
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Ozel amach kurumlarin iflasa tabi olmamasy, iflasinin talep edilememesi ya
da kurucusunun iflasindan etkilenmemesi amaclanmaktadir. Bu sayede ¢zel
amacli kurumlarin ihrac ettigi menkul kiymetlere ya da giristigi proje ve faaliyet-
lere yapilacak yatirnmlarin, muadillerine gére daha avantajli olacagy, dolayisiyla
yatirimcilarin bu menkul kiymetlere olan talebinin artacagi varsayilmaktadir.

Kurumsal olarak bir yénetimi bulunmaktaysa da bu yonetim, diger sirket-
lerdeki muadilleri gibi sirketin faaliyetleri konusunda bir serbesti, mutlak karar
verme yetkisi ya da takdir hakkini haiz olmay1p, sadece ¢zel amacli kurumlarin
sinirliamaci igin gerekli islemleri yapma yetkisini haiz olabilmektedir (Pearce
& Lipin, 2011:179). Yetim (orphan) SPV olarak kurulanlar disindaki ¢zel amach
kurumlarin yonetim organi ise genel olarak kaynak kurulus tarafindan belir-
lenmektedir. Ozel amach kurumlar, kurucularinin bilancolarinda konsolide
edilebilecek sekilde (on-balance) kurulabilecegi gibi, bilanco disi (of f-balance)
olarak kurulabilmektedir. Bilanco dist olmayan 6zel amacli kurumlar agisindan,
kaynak kurulusun ¢zel amacli kuruma yapacagi varlik devirleri konusunda,
bunlarin gercek bir satis (true sale) olarak degil, bir kredi verme islemi olarak
degerlendirilmesi gerektigine isaret edilmektedir.

Ozel amach kurumlarin ve gelirlerinin vergiye tabi olmamasi temin edil-
mek istenmektedir. Bunun icin pek ¢ok ¢zel amaclh kurumun, “vergi cenneti”
olarak da adlandirilan (Cayman Adalar gibi) vergisiz tlkelerde kuruldugu
gorilmektedir. Bu sayede ¢zel amaclh kurumun faaliyetlerinden elde edilecek
getirinin ve dolayisiyla yatirimcilarin bu faaliyetlere fon saglama taleplerinin
arttirilmast amaclanmaktadir. Bu vergiler kaynak kurulus acisindan da maliyet
olarak degerlendirileceginden, kaynak kurulus icin de 6zel amaclh kurumlarin
karl bir arac olarak goruldugunt soylemek hatali olmayacaktir. Turkiye'de
bankalarin yurtdisindaki yatirimeilar icin ihrag ettigi suktk islemlerinde de
ozel amacl kurumlarin benzer sekilde vergi avantajlarindan yararlanilabilecek
tlkelerde kuruldugu bilinmektedir.

3.2.4. Ozel Amach Kurumlarin Fonksiyonlar

Ozel amach kurumlarin ortaya ¢ctkma amaci ve kullanim alanlari bir arada
degerlendirildiginde, bu kurumlarin cesitli fonksiyonlar icra ettikleri tespit
edilebilmektedir. Bu fonksiyonlar konuya iliskin calismalarda farkli gruplara
ayrilarak da incelenmistir.

3.2.4.1. Hukuki Fonksiyonlari

a) Hukuki Kisilik Sahibi Olma

Ozel amach kurumlar, hemen buttin hukuk sistemlerinde ayr1 bir hukuki
kisilige sahip olarak ve dolayisiyla sinirli da olsa bir hak ve fiil ehliyetini haiz
olarak kurulmaktadir. Bu kapsamda anilan kurumlar sozlesmelere taraf olabil-
mekte ve buna bagli olarak da karmasik hukuki islemlerin ¢zel amach kurumlar
eliyle gerceklestirilmesi saglanabilmektedir.
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Ozel amach kurumlar bahse konu hukuki kisilikleri dolayisiyla finansal
ya da maddi varliklari, finansal yukumlulukleri, hak ve alacaklar: iktisap
edebilmekte, bunlar cesitli sozlesme ve hukuki islemler tahtinda elinde tutabil-
mekte, muhafaza edebilmekte veya bunlar tizerinde (milkiyetin nakli, teminat
gosterme, kiralama gibi) tasarruf haklarina sahip olabilmektedir (Baudistel, 2013:
1315; Na’im, 2006: 3). Yukarida sayilan siireclerin bir sonucu olarak anilan ¢zel
amacli kurumlar, birden fazla kisinin ayni varlik, hak ya da projelere birlikte
sahip olabilmesine olanak saglamaktadir. Benzer sekilde hukuki kisilikleri ve
kurumsal yapilari sayesinde anilan varliklarin, risklerin ya da yuktumluliklerin
tcunci kisilere devredilmesini saglayabilmektedirler. Ozel amach kurumlarin
ayr1 bir hukuki varlik olarak ortaya ¢cikmasi sayesinde, kurulus amaci olan yati-
rim, proje ya da sermaye piyasasi ihracina dayanak olan varliklar tizerindeki
tasarruf olanaklarinin ya da mali yukumluliklerin sinirlanabilmesi saglan-
maktadir. Ozellikle idari kararlar verme ve yeni hukuki islemlere girismelerinin
sinirlanmasiyla, sadece énceden belirlenmis islemlerin gerceklestirilebilecegi
bir hukuki varlik olusturabilmektedir. Buna kosut olarak 6zel amach kurumlar,
onceden belirlenen varliklary, riskleri ya da sorumluluklari kurucusundan ayira-
rak, kurucunun alacaklilar1 gibi istenmeyen tictinct kisilerin bunlara muracaat
etmesi ve bunlar tizerinde cebri icra islemleri yapmasini engelleyebilmektedir.
Yine ¢zel amach kurumlar, kurucusunun faaliyet gosterdigi tilkede kurulmak
zorunda olmadigi icin hukuki ya da mali olarak en avantajli mevzuat duzenle-
melerine sahip tilkelerde kurulmak suretiyle, bu avantajli hukuk sistemlerine
girise de olanak saglamaktadir (Pearce & Lipin, 2011:183,184; Sainati, Locatelli,
Smith, Brookes, & Olver, 2020: 247,248). Ozel amach kurumlar, menkul kiymet-
lestirilen varliklari, kaynak kurulusun alacaklilarina kars: da korumaktadir.
Bu kapsamda kaynak kurulusun, 6zel amacli kurumun faaliyet ve varliklarina
mudahale edememesi ve bu varliklar tizerinde tasarrufta bulunamamasi icin
cesitli tedbirler ongorulmektedir.

Ozel amagh kurumlar kaynak kurulustan ayri bir hukuki kisilik olarak
kurulmakla, menkul kiymetlestirme isleminin bizzat tarafi olarak, kaynak
kurulusun hukuki ya da finansal maliyetlerini ortadan kaldirabildigi gibi
yatirimcilara aktarilacak getirilerin garanti edilmesi talebi halinde, ilave temi-
nat mekanizmalar tesisi edilmesini kolaylastirmaktadir. Bahse konu teminat
mekanizmalar ise fazladan teminat alma, yatirimecilar arasinda bor¢ ¢édeme
siralamasi olusturma, gelecek donem 6demeleri icin rezerv fonlar: olusturma,
kaynak kurulus ya da tug¢tincu kisi garanti taahhutleri ile alacak ve borc¢lar
arasindaki vade farkindan yararlanma seklinde karsimiza ¢ikabilmektedir.

Ozel amach kurumlar, cesitli hukuki engelleri asmak amaciyla da kuru-
labilmektedir. Buna ¢rnek olarak bazi tlkelerde ticari faaliyette bulunmak
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veya malvarligi edinebilmek i¢in o tilkede kurulu bir tiizel kisilik olmasi sart1
aranmaktadir. Bu kapsamda ilgili tlkede ¢zel amaclh kurumlar kurularak yasal
sartlar karsilanabilmekte ve bu sayede hedef ulkede faaliyet gosterilebilmektedir.

b) iflastan Korunma

Ozel amach kurumlar, bu varliklara yatirim yapanlari, olasi bir iflas riskinden
koruma fonksiyonunu icra etmektedir. Ozel amach kurumlar, klasik sirketlere
nazaran faaliyetleri, gelirleri, bor¢ ve alacaklari ile maruz kalabilecekleri risk-
leri énceden belirlendigi ve sinirlandigi icin yatirnmcilarin daha fazla ilgisini
cekmis ve daha kolay yatirim yapilabilir kurumlar olmuslardir. Diger ifadeyle
yatirimcilara, 6zellikle kaynak kurulusun iflas riskinden etkilenmeyecekleri
bir finansal yatirim araci sunabilmek icin de ¢zel amach kurumlardan fayda-
lanilmaktadir (Klee & Butler, 2002: 33, 34; Na’im, 2006: 3; Brooks et al., 2015: 7;
Soleimani & Shadab, 2020: 7). Ancak konuya iliskin kaynaklarin da aciklikla
ifade ettigi tizere 6zel amach kurumlar agisindan iflastan tam bir korunmadan
ziyade iflas riskinden uzaklasma s¢z konusu olabilmektedir.

Ozel amach kurumlarin iflas riskinden uzaklastirilabilmesi icin ise cesitli
araclar kullanilmaktadir. Bunlardan ilki ¢zel amacli kurumlarin faaliyetle-
rinin ve yetkilerinin sinirlanmasidir. Gerek kurulus sozlesmeleri ve gerekse
bazi tulkelerde yer alan mevzuat duizenlemelerinde 6zel amach kurumlarin
sadece kurulus amaci olan ticari faaliyetlerde bulunabilecegine dair htukiimler
yer almaktadir. Bu sayede 6zel amaclh kurumlar, kurulus amaci disinda borg
ve yuktmluluk tustlenmeyecek ve dolayisiyla menkul kiymet yatirimcilar
disinda alacaklilarla muhatap olmayacaklardir. Benzer sekilde ¢zel amach
kurumlarin kurulus amaci disinda hak, alacak ve varlik edinmeleri; mevcut
varlik, hak ve alacaklari tizerinde mulkiyet nakli, teminat olusturma ya da
sinirliayni veya sahsi haklar tesis etmeleri ve bor¢clanmalari engellenmektedir.
[flastan korunma bakimindan ikinci arac, 6zel amacli kurumlarin taraf olduk-
lar1 sozlesmelerde, sozlesmenin diger taraflarinin ¢zel amaclh kurum aleyhine
iflas talebinde bulunmayacagina dair hiikumler yazilmasi seklinde karsimiza
citkmaktadir. Bu kapsamda ¢zel amacli kurumun alacaklilarindan, ozel amach
kuruma karst iflas muracaatinda bulunmama yoéntinde taahhutler alinmaktadir.
Ucuincti arag, 6zel amach kurumun yonetim kuruluna bagimsiz tiye atanmasidir.
Bu kapsamda ¢zel amacli kurumun kendi iflasini istemesi ya da kurucusunun
iflas muracaatina dahil olma talebinde bulunmasi gibi iflasa neden olabilecek
kararlarin alinmasi i¢in bu bagimsiz yoénetim kurulu tiyesinin olumlu oyu
aranmaktadir. Bu sekilde ¢zel amach kurum ile kurucusu arasindaki organik
bagdan kaynaklanacak iflas riskinin ortadan kaldirilmasi amaclanmaktadir.
Bu ihtiyacin nedeni ise 6zel amach kurumun yénetiminin aslinda menkul
kiymetlestirmenin kaynak kurulusu ve 6zel amacli kurumun da kurucusu olan
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sirket tarafindan atanmis olmasidir. Bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin, kaynak
kurulusun atadig1 yonetim kurulu tiyelerinin yatirimcilar aleyhine alabilecegi
kararlara karst bir kontrol ve sinirlama getirmesi hedeflenmektedir. iflastan
korunma ya da ka¢inma amacini gerceklestirmek icin basvurulan dérdunct
arac olarak 6zel amacli kurumun, kurucusundan bagimsiz bir sekilde kurulmasi
ve yonetilmesidir. Diger ifadeyle ¢zel amach kurumun bagimsiz bir hukuki
varlik olarak kendisini yonetebilmesi saglanir, yonetim ve karar alma strecle-
rinin sadece kaynak kurulusa bagli olmadig tespit edilirse, kaynak kurulusun
olastiflasinda alacaklilarin, 6zel amaclh kurumun da iflasini talep etmesi ya da
malvarligina basvurmasi 6nlenmis olabilecektir (Alkhan, 2016: 28-29; Alsayyed,
2015:87-90; Baudistel 2013:1315-1317; Klee & Butler, 2002: 38, 39; Pearce & Lipin,
2011:195-196; Soleimani & Shadab, 2020: 8). Bu noktada, 6zel amacli kurumun bu
bagimsizligi sayesinde kaynak kurulusun alacaklilarinin, ttizel kisilik perdesi-
nin kaldirilmasi, alter ego veya konsolidasyon prensiplerine dayali olarak ¢zel
amach kuruma mtracaat etmesinin onlenebilecegini ifade edilmektedir. iflas
riskinden kaginma, vergi indirimleri temin edebilme ve kredi maliyetlerinin
azaltilmasi gibi faydalar sayesinde ¢zel amacli kurumlar, yatirimecilar icin
de kaynak kuruluslar i¢cin de daha cazip finansman araclar1 kullanilmasini
saglayabilecektir (Alsayyed, 2015: 89). Ancak cesitli uygulama ve yurtdisinda
gorulen davalarda verilen yarg: kararlarinda bunun ¢cok da mumkun olamadig:
ortaya ¢cikmaktadir. Ornegin Turkiye’deki suktk ihraclar icin kurulan varlik
kiralama sirketlerine atanan bagimsiz yénetim kurulu tyelerinin, kurucu ile
bir sekilde irtibatli oldugu tespit edilmektedir.

c) Cok Tarafli islemleri Basitlestirme

Ozellikle menkul kiymetlestirme surecinde islemin yatirimc tarafinda
birden fazla gercek ve tiizel kisi yer almaktadir. Bu stirecte menkul kiymetlesti-
rilmesine karar verilen portfoytin, bazen ytzlerle ifade edilen sayida yatirimciya
devredilmesi, yatirnmcilardan geri kiralanmasi ya da devralinmasi gibi islemler
cok sayida sozlesmenin akdedilmesini ya da pek ¢cok devir, teslim ve tescil gibi
hukuki islemleri gerekli kilacaktir. Iste 6zel amacli kurumlarin 6nemli bir
fonksiyonu da buasamada karsimiza cikmaktadir. Ozel amacli kurumlar, yati-
rimcilarin vekili, temsilcisi ya da guvenilir kisisi olarak isleme dahil olmakta
ve bu sayede yukarida zikredilen islem ve sozlesmeler sadece kaynak kurulus
ile 6zel amacli kurum arasinda gerceklestirilebilmektedir.

3.2.4.2 Finansal Fonksiyonlar

a) Menkul Kiymetlestirme Islemlerine Aracilik

Ozel amach kurumlarin esas rol oynadiklar: alan, hi¢ siphesiz menkul
kiymetlestirme islemleridir. Yukarida 6zetle yer verildigi tizere aslinda ¢zel
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amacli kurumlarin konvansiyonel finans alaninda ortaya ¢ikmalar: da menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin baslamasiyla séz konusu olmustur.

Diger ifadeyle 6zel amach kurumlar, menkul kiymetlestirme stirecinin
dogal bir sonucu ve en 6nemli unsuru durumundadir ve konvansiyonel finans
alaninda gerceklestirilen menkul kiymetlestirme islemlerinin ana aktorudur.

Bu kapsamda ¢zel amacli kurumlar, menkul kiymetlestirme isleminin
konusu ya da dayanagi olan varliklari satin alarak ya da devralarak, bir tur
odeme aktaricisi rolu tstlenmektedir. Buna gore, kaynak kurulusun varliklari,
likit menkul kiymetlere donustiirtlerek yatirimcilara satilmaktadir (Klee &
Butler, 2002: 26).

b) Finansman Temininde Maliyet Azaltma ve Cesitlendirme

Baudistel (2013: 1314, 1315)e gore 6zel amagh kurumlarin kullanilmasi-
nin ana amaci, 6zel amaclh kurumu tesis eden kurulusun (kurucunun), daha
az maliyetle (daha dustk faizle) finansman temin edebilmesi ve bunun icin
finansmanin yatirimeilar i¢in daha az riskli hale getirilmesidir. Buradaki riski
azaltma amacina ulasabilmek icin uygulanan temel yontem ise ¢zel amaclh
kurumun, ana sirketten bagimsizligini saglamaktir. Diger ifadeyle 6zel amach
kurum, ana sirketten ayr1 bir hukuki kisilige sahip olacak, ana sirketin ilgili
isleme dair varliklar1 6zel amacli kuruma devredilecek ve ana sirket aleyhine
olasi bir iflas muiracaatinda, 6zel amaclh kurum ve varhiklar1 bu iflas stirecinin
disinda kalacaktir. Bu sekilde ¢zel amaclhi kuruma devredilen varliklar, ana
sirketin diger istiraklerinin risklerinden bagimsiz olarak kabul edilecek ve
yatirimctlar bu varliklara dayali finansmana daha az faizle (getiriyle) katilmaya
razi olabilecektir. Zira yatirimcilar, sadece 6zel amacli kurumun risklerini ve
varliklarini degerlemeye tabi tutarak, ana sirket ve diger istiraklerinin finansal
yapisini nazara almak zorunda kalmadan yatirim kararini verebileceklerdir.

Ozel amacli kurumlar ile finansman temini acisindan erisilen amaclardan
biri de daha ytiksek kredi notu temin edebilmektir. Kaynak kurulusun mevcut
varlik ve yuktumluluk yapist nedeniyle alabilecegi kredi notu sinirh olabile-
cekken, yeni kurulmus ve belirli varliklari devralmis bir 6zel amacl kurumun
kredi notu daha ytksek olacag: kaydedilmektedir (Pearce & Lipin, 2011: 184;
Soleimani & Shadab, 2020: 5). Bahse konu yiiksek kredi notunun sonucu ise
daha dustuk maliyetle ve daha kolay finansman temini olabilecektir.

Yine kaynak kurulusun kolaylikla paraya ceviremeyebilecegi varliklar, 6zel
amacli kurumlar araciligiyla nakde dontsebilir finansal araclara donusturtile-
rek, finansman kaynaklarina ulasmayi kolaylastirmaktadir. Bu kapsamda ¢zel
amaclh kurumlar, kaynak kurulusun ve bagli sirketlerinin finansman kaynak-
larini arttirarak guclendirmekte, bor¢clanma kapasitesini ve bor¢lanabilme
oranlarini arttirmaktadir.
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Ozel amacli kurumlar finansman islemlerinde yatirimcilarin talep edecegi
teminat teminini kolaylastirmakta, vergi ddemeleri ile finansman maliyetlerini
ve finansman zorluklarini azaltmaktadir. Kurumsal yapisinin serbestce olustu-
rulmasi sayesinde de seffaflik, kolay yonetilebilirlik ve karar alma stireclerinde
ongoriilebilirlik, etkinlik ve esneklik olanaklari temin etmektedir. Bu hususun
yatirim faaliyetinde kaynak kurulustan kaynaklanabilecek bilgi asimetrisi ve
ahlakirisk faktorlerini de azaltmayi saglayacagi, bunun da yatirimcilar agisin-
dan daha seffaf ve gtivenli bir yatirim ortamini temin edecegi ifade edilmektedir
(Na’im, 2006: 4; Soleimani & Shadab, 2020: 4). Bunlar da yatirim kararlarinda
olumlu etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar agisindan da klasik yontemlerle ulasamayacaklar: yatirim
araclarina erisime imkan saglayarak onemli avantajlar olusturmaktadir. Menkul
kiymetlestirmeyi, finansmani, risk paylasimini ve sermaye bulmay1 kolaylastir-
mast bu avantajlarina 6rnek olarak sayilabilir. Ozel amag¢h kurumlar olmadan
buislemlerin yapilmasi bir firmanin buttnint isleme ve islemin tiim risklerine
dahil etmeyi gerektirecektir. Oysa 6zel amagl kurumlar bu riskleri tistlenerek
firmalara destek olmakta ayni zamanda kurucusuna da malvarhgimn trans-
fer etme, burokratik islemleri azaltma, vergi avantaji ve hukuki koruma gibi
olanaklar sunmaktadir (PWC, 2011: 8).

¢) Yatirim Riskinin Azaltilmasi

Ozel amacli kurumlarin menkul kiymetlestirme stirecine katilmas, yati-
rimcilar bakimindan seffaf ve garantili bir yatirim olanagi saglamaktadir. Zira
menkul kiymetlestirilen varlik portfoytuntin 6zel amacli kuruma devir bedeli ile
bu portfoyden elde edilecek getiri arasindaki deger fark: yatirimeilara ait olacag:
gibi kaynak kurulusun maruz kalabilecegi temerrtit riski de 6zel amagl kurum
sayesinde yatirimcilara yansitilmamakta ve yatirimcilar bu acidan nispeten
garantili bir gelir kaynag elde etmis olmaktadir. Benzer sekilde bu kurumlar
riski, islem taraflar1 arasinda paylastirarak, en iyi yonetecek veya tistlenecek
tarafa aktarmaktadir. Ozel amacli kurumlarin; risklerin ve sorumluluklarin,
varlik ve fonlarin istenilen alanlara ya da kisilere yonlendirilmesi, risklerin
donustimu ve birden fazla kisinin kurumsal bir yap1 altinda bir araya getiril-
mesini de sagladigina isaret edilmektedir (Sainati, Locatelli, Smith, Brookes, &
Olver, 2020: 250).

¢) Vergi Avantaji Saglama

Ozel amach kurumlar kurulu bulundugu ulkedeki vergi muafiyet ve istis-
nalari sayesinde, kaynak kurulusun da yatirimcilarin da daha az vergi ytkiine
maruz kalmasini saglamaktadir (Na’im, 2006: 5).

Bahse konu vergi avantajlarindan yararlanma iki sekilde karsimiza
cikabilmektedir:

71



72

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

a) Ozel amach kurumlar, Cayman Adalari, Mauritius, Bermuda ve Labuan
gibi vergi muafiyetleri ve hukuki korumalar olan, “vergi cenneti” olarak
da tabir edilen tilkelerde kurulabilmektedir.

b) Tirkiye orneginde oldugu gibi, ¢zel amach kurumlar ve faaliyetleri icin
ozel vergi duizenlemeleri yapilmakta ve ¢zel amacli kurumlar ile bunla-
rin ihrag ettigi menkul kiymetleri satin alanlar, bu vergi istisna ya da mu-
afiyetlerinden yararlanabilmektedir.

3.3. islami Finansta Ozel Amach Kurumlar

[slami finans alaninda 6zel amach kurumlar, konvansiyonel sistemde
oldugu gibi proje finansmanlari, finansal yatirimlar, fonlar gibi farkli alanlarda
kullanilmaktaysa da asil ve en 6nemli kullanim alanlari hi¢ stuphesiz menkul
kiymetlestirme islemleri ve islami finans alanindaki menkul kiymetlestirmenin
en yaygin bicimi olan sukiik ihraclaridir. Bu nedenle de bolumde Islami finans
alanindaki 6zel amaclh kurumlarin ortaya cikisi, bu baglamda menkul kiymet-
lestirme ve bu islemlerde faaliyet gosteren 6zel amaclh kurumlar hakkinda genel
bir degerlendirme yapilacaktir.

3.3.1. islami Finansta Ozel Amagh Kurumlarin

Ortaya Cikislari ve Menkul Kiymetlestirme

Calisma konumuzu olusturan modern anlamda 6zel amacli kurumlar, Islami
finans alaninda da esasen menkul kiymetlestirme uygulamalarinin bir sonucu
olarak ortaya cikmistir. Diger ifadeyle konvansiyonel muadilleri gibi Islami
finans alanindaki 6zel amacli kurumlar da bu alandaki menkul kiymetlestirme
islemleriyle birlikte kullanilmaya baslanmaktadir.

3.3.1.1. islami Finansta Menkul Kiymetlestirmenin Gelisimi

Bu kapsamda menkul kiymetlestirme uygulamalar hususunda Islami finans
alanindaki faaliyetlere bakildiginda, 1970’lerin sonundan itibaren menkul
kiymet ihraglarina baslandigi, 1970’lerin sonu ile 19807lerin basinda Urdun,
Pakistan ve Malezya’da mudarebe senetlerinin ihracinin ilk defa gerceklestigi,
modern anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalarinin ise ilk defa 1997
yilinda Malezya’da murabaha alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi ile basla-
dig1, 2001 yilinda ise Bahreyn'de icare senetlerinin ihracinin ¢énemli bir adim
oldugu kaydedilmektedir (Bayindir, 2007: 252). Dolayisiyla islami finans alanin-
daki modern menkul kiymetlestirme uygulamalarinin, konvansiyonel finans
alanindaki calismalardan yaklasik on y1l sonra basladig: tespit edilebilmektedir.

Guntmuz Islam hukukculari, menkul kiymetlestirme islemlerinin borg,
menfaat ya da mal satimina dayali olarak yapildigina isaret etmektedir. Bor¢
satimina dayali menkul kiymetlestirme, kaynak kurulusun zimmetindeki
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alacaklarini ¢zel amach kuruma devretmesi ve ¢zel amacl kurumun da bu
alacak portfoyunit menkul kiymetlere dontstiirerek yatirimcilara satmasi
seklinde gerceklesmektedir. Menfaat satimina dayali menkul kiymetlestirmede
kaynak kurulus tasinmazlar, kara ve hava ulasim araclari gibi varliklarin kira
seklindeki menfaatlerini ¢zel amacli kuruma devretmekte ve bu menfaatler
menkul kiymet haline getirilmektedir. Mal satimina dayali menkul kiymetles-
tirmede ise Islam hukukunun klasik dsnemde de var olan mudarebe, miisareke,
istisna’, selem ya da murabaha gibi akitleri kullanilarak bir mal ya da proje
menkul kiymetlestirilmektedir (Bayindir, 2007: 255). Konvansiyonel sistemdeki
menkul kiymetlestirme islemi, islam hukukundaki alacagin bor¢lu disinda
tictinet bir kisiye satilmasi, diger ifadeyle bor¢ satimina dayali menkul kiymet-
lestirme muessesesiyle aciklanmaktadir (Durmus, 2010: 148). Islam hukukcular
borcun satimina dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin, islam hukuku-
nun temel ilke ve prensiplerine uygun olmadigini zira burada borcun bor¢lu
disinda birine nakline iliskin temel ilkelerin ihlal edildigini ifade etmektedir.
Mal ve menfaat satimina dayali islemlerin ise Islam hukukunun akit teorisin-
deki kaideleri ihlal etmemesi halinde mumkiun olabilecegi ifade edilmektedir
(Bayindir, 2007: 261, 263).

Islami finans alanindaki en yaygin ve bilinen menkul kiymetlestirme islemi
ise hi¢ stphesiz sukik ihracidir. Elbette Islam hukukunun temel prensipleri ile
konvansiyonel finans sistemi arasinda énemli farklilasmalar bulundugundan,
Islam hukukunun akitlerde serbestlik ilkesi ve finansal ihtiyaclari karsilayabil-
medeki esnekligi sayesinde, ictihatlarla ortaya ¢ikmis olan suktk uygulamasi
ile modern menkul kiymetlestirmeler birebir ayni olmayacaktir.

3.3.1.2. islami Finansta Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Sartlar

Islami finans prensiplerine uygun bir menkul kiymetlestirmeden bahse-
debilmek icin, islemin ttm yonleriyle faiz, garar ve kumar gibi acik yasaklara
aykirilik ihtiva etmemesi zorunludur. Ayrica borcun satimi (deyn satimu),
yasaklanmis faaliyetlerin finansmani gibi islemler de menkul kiymetlestir-
meye konu edilemeyecektir. Menkul kiymetlestirme islemi reel varliklarin
finansmani ya da tiretimini amaclamalidir (Nazar, 2015:138; Durmus, 2010: 148).
Menkul kiymetlestirme islemi kar ve zarara katilma ya da risk paylasimi esasina
dayanmali, gercek projeleri finanse ederek reel ekonomiye destek olmalidir. Bu
temel esaslar bir menkul kiymetlestirme olan sukuk ihraci icin de gecerlidir.
Suktk ihracinda dayanak varliklar hukuken gecerli ve gercek hukuki islemlere
konu edilmeli, yatirimcilar bu varliklar tizerinde gercek hak sahibi olmalidir.
Sukuk getirileri bu varliklardan elde edilerek, bunlar tizerinde hak sahibi olan
yatirimcilara 6denmelidir. Olasi bir temerrut halinde yatirnmeilar bu varliklara
muracaat ederek alacaklarini tahsil edebilmelidir.
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Konuya iliskin kaynaklara gore islam hukukuna uygun bir menkul kiymet-
lestirme icin asagidaki sartlarin tahakkuku gerekecektir (Bayindir, 2007: 272,
273; Jobst, 2007: 16, 17):

a- Menkul kiymetlestirme yontemi ile fon temininin gercek bir ticari amaci
olmasi, menkul kiymetlestirilecek varliklarin 6nceden belirlenmis ya da
belirlenebilir ve titketimle ortadan kalkmayacak varliklar olmasi gerekir.

b- Islemler ttim taraflar icin risk ve gelir paylasimi esasina dayanmali ve ya-
tirimcilara odenecek getiriler kar eden yatirimlardan elde edilmelidir.

c- Dayanak varliklar borg, nakit ve isleme konu edilmesi yasaklanmais ol-
mamali, hukuka aykiri islemlerden elde edilmemeli, spektilasyon, kumar
ve uretken olmayan yatirimlardan kaynaklanmamalidir.

¢- Thracin yapisi, borcun satimy, faizle borclanma gibi islemler yerine yati-
rimcinin isin riskine de menfaatine de katildig: siirecleri icermelidir.

d- Yatirimecilar kaynak kurulusa karsi alacakli konumunda olmalidir.

e- Varhiklarin mulkiyeti yatirimcilara gercek satis suretiyle devredilmelidir.

f- Yatrimcilardan temin edilen fon ve bunlardan elde edilen getiriler kisa
sureli nakit veya faizli enstrimanlara yatirilmamalidir.

g- Dayanak varliklar da spekulatif faaliyetlerde kullanilmamalidir.

h- Konvansiyonel sigorta yerine tekaful sistemine dayali sigortalar
kullanilmahdir.

1- Islem kapsamindaki kredi teminatlar, likidite destekleri ve geri 6deme ris-
ki sinirlamalari [slam hukukunun izin verdigi sekillerde gerceklesmelidir.

Dolayisiyla 6zel amach kurumlari da yukaridaki temel ilkelere uygun bir
yapida kurulmasi ve faaliyetlerinin bu ilkelerle uyumlu olmasi gerekecektir.

3.3.2. islami Finansta Ozel Amach Kurumlarin

Nitelikleri ve Fonksiyonlari

Yukarida konvansiyonel ¢zel amach kurumlarin fonksiyonlarina iliskin
olarak verilen bilgiler kural olarak sukuk ihracini gerceklestiren ¢zel amach
kurumlar icin de gecerlidir. Zira Islami finans alanindaki 6zel amach kurumlar
da esasen bagimsiz hukuki kisilik, iflas riskinden korunma, hukuki islemleri
basitlestirme gibi hukukifonksiyonlar yaninda, sukuk islemine aracilik, islem
maliyetlerinin azaltilmas, risk dagitimi ve vergi avantajlari gibi finansal fonksi-
yonlari da haizdir. Bu bakimindan ¢zel amacli kurumlar arasinda genel anlamda
bir fark olmadigini soylemek hatali olmayacaktir.

Ancak Islami finans tirtint olarak suktik ihraclarinda kullanilan ¢zel amach
kurumlarin fonksiyonlarinin, bazi agilardan konvansiyonel muadillerinden
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farkli olmast gerektigi asikardir. Bu farklilik islami finans sisteminin, yukaridaki
boltumlerde zikredilen temel yaklasim ve prensiplerinden kaynaklanacaktir.

[slami finans ve suktk ihracina dair kaynaklarda bu kurumlarin fonk-
siyonlaryla ilgili cesitli gorusler ifade edilmektedir. Ayub (2017: 415)a gore
sukuk ihracinda 6zel amacli kurumlarin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, ihracin dayanagi olan varliklarin, suktik sertifikalari sahipleri
adina yonetimi; ikincisi ise menkul kiymetlestirme strecinin yuruttlmesi ve
sukuk sertifikalarinin ihraci ile ihracin yonetimidir.

Aktas (2016: 41) da suktk ihract icin kurulan 6zel amacli kurumlarin faaliyet-
lerini olagan ve olagantstti olarak ikiye ayirmaktadir. Buna gore dayanak varlik
getirilerinin tahsil edilmesi ve bunlarin suktk sahiplerine édenmesi olagan;
temerrtit halinde dayanak varliklarin paraya cevrilmesi ise olagandis: faali-
yetlerdir. Yazar 6zel amacli kurumlarin ttim bu faaliyetlerinde, suktk sahipleri
adina hareket ettigini ve onlar adina szlesmelere taraf oldugunu ifadeyle, bu
kurumlarin hem suktk ihracini gerceklestirdigine hem de suktk sahiplerinin
temsilcisi ya da inanilan/guvenilir kisi (trustee) olarak tayin edildigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla ¢zel amacl kurumlar, yatirimcilarin haklarini koruma,
sukuk getirilerini yatirimcilara 6deme gibi fonksiyonlar icra eden ve suktk
yatirimcilarinin temsilcisi niteliginde kuruluslar olarak kabul edilmektedir.
Kahf & al-Saudi (2016: 5)'ya gore de 6zel amach kurumlar suktk yatirimcilarinin
temsilcisi olarak hareket etmektedir.

Ozel amach kurumlarin suktk ihracindaki kullanilma amaclari; suktk
yatirimcilarinin haklarinin garanti altina alinmasi, varliklarin yatirimeilar
adina en iyi sekilde muhafazas: ve yonetilmesi, Islam hukukuna uygun bir
suktk yapist kurulmasi, kaynak kurulusun kredi riskinin azaltilmasi, kaynak
kurulusun bor¢larinin bilanco disina ¢ikarilarak, sermaye yapisinin giiclen-
dirilmesi, hedef tilkelerdeki mevzuata uygun finansal islemler yapilabilmesi
ve vergi avantajlarindan yararlanma seklinde ifade edilmektedir. Ozel amach
kurumlarin ayni1 zamanda alternatif bir finansal arag islevi gordiigtine isaret
edilmektedir (Alsayyed, 2015:157, 158).

Islam hukuku acisindan genel olarak 6zel amach kurumlar, bir tar “emanetci
(yed-i emin)” niteligini haiz, nev’i sahsina munhasir kuruluslar olarak kabul
edilmektedir. Buna gore 6zel amach kurumlar, menkul kiymetlestirme isleminin
dayanag olan varlik ya da haklari, anilan menkul kiymete yatirim yapanlar
adina muhafaza edecek, kaynak kurulusun bu varliklar tizerinde tasarruf etme-
sini 6nleyecek, itfa tarihinde ya da olasi bir temerrtit halinde de bunlari paraya
cevirerek yatirimeilarin alacaklarini tahsil etmesini saglayacaktir. Buanlamda
6zel amacli kurumun rolt, yatirimcilarin haklarini teminat altina alma seklinde
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tezahtur etmektedir. Nitekim bu amaca matuf olarak bahse konu dayanak
varliklarin, islem amaci disinda tasarruf edilmesi, rehnedilmesi, haczedilmesi,
iflas masasina kaydedilmesi ya da teminat gosterilmesi veya bunlar hakkinda
tedbir kararlar1 verilmesi mevzuat htukumleriyle yasaklanmistir (Bayindir,
2021:18,19, Durmus, Cebeci, & Begtin, 2019: 237).

Bir gercek ya da tuzel kisinin Islam hukukunun temel kurallari uyarinca
yapamayacagi islemleri, kuracagi bir 6zel amacli kurum tizerinden de yapmast
mumkun degildir. Ornegin suktk sahiplerine 6deme garantisi vermek amaciyla
bir 6zel amacli kurum kurulamayacak, diger ifadeyle kaynak kurulus ya da
ihraccinin veremeyecegi ana para garantisi ya da suktk varliklarini nominal
degerden alma garantisini bir 6zel amach kurumun vermesi yoluna gidile-
meyecektir. Benzer sekilde yeni kurulan bir 6zel amaclh kurumun faizli bor¢
temin edip, bu tutart ile Islami finansman saglanmas: da mumkiin olmamalidir
(Alsayyed, 2015:162-164).

Buna gore Islami finans alaninda 6zel amaclh kurumlarin menkul kiymet-
lestirme (sukuk ihract) siirecinde kullanilma amaclar1 asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

a) Menkul kiymetlestirme islemini gerceklestirecek olan kaynak kurulus,
islemin dayanag olacak varliklar: belirlemekte ve bunlarin mulkiyetini
ozel amach kuruma devretmektedir. Dolayisiyla 6zel amagh kurumun te-
mel islevlerinden biri dayanak varliklar: kaynak kurulustan devralmak
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

b) Ozel amach kurum ayni zamanda devraldigi bu varliklari, menkul kiy-
metlestirme yatirimcilari i¢in elde tutmakta, saklamakta ve yonetmekte-
dir. Bu sayede 6zel amach kurumlar yatirimcilarin hak ve menfaatlerini
koruma islevi de tistlenmektedir.

¢) Ucunct olarak ise 6zel amacli kurum, yukarida zikredilen dayanak var-
liklardan elde edilecek getirileri kaynak kurulustan tahsil ederek yati-
rimcilara aktarmakta ve bu kapsamda getirilerin dagitimini da gercek-
lestirmektedir. Menkul kiymetlestirme stirecinin sonunda da dayanak
varliklar1 paraya cevirmek suretiyle yatirimcilara gerekli édemenin ya-
pilmasini saglamaktadur.

Islami finans alaninda ve 6zelde suktik ihraclarinda kullanilan 6zel amach
kurumlar, ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Arap Emirlikleri
gibi tilkelerde mahkemeler 6ntne tasinan suktk ihraci konulu ihtilaflarda
taraf olarak yer almislardir. Bu ihtilaflara iliskin kararlar incelendiginde, bu
yargilamalarda esas taraflardan birini olusturan 6zel amacli kurumlarin ehli-
yeti (ihtilafa konu islemlere dair hak ya da fiil ehliyeti) konusunun tartisma
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konusu olmadigi gozlenmektedir. ingiliz ve Amerikan hukuku acisindan bu
elbette olagandir, zira modern 6zel amacli kurumlarin anavatani anilan hukuk
sistemleridir. Konumuz acisindan 6nemli olan, ihtilafa Islam hukuku kurallar:
acisindan bakan Birlesik Arap Emirlikleri mahkemelerinin de anilan ¢zel amach
kurumlarin ehliyeti hususunda bir teredduit yasamamis olmasidir. Dolayisiyla
ozel amach kurumlarin, suktk ihracini gerceklestiren ve dayanak varliklar
yatirimcilarin vekili ya da emanetcisi olarak elinde tutan yapilarinin ve bu
kapsamindaki islemlerinin, 6zt itibariyle Islam hukukunun genel prensip-
lerine uygun oldugu yargi makamlarinca da kabul edilmektedir. Bu husus,
davalara dair cesitli acilardan yapilan degerlendirmeleri iceren calismalarda
da herhangi bir sekilde tartisma konusu yapilmamistir. Konuya iliskin calis-
malar incelendiginde, suktik ihracinin yapisi, bunun Islam hukukuna ya da
ilgili uluslararasi standartlara uygunlugu, mahkeme kararlarinin dayanaklars,
bu kararin hukuki ve finansal etkilerinin konular1 detayli olarak tartisildig
tespit edilmektedir. Ancak bu tartismalarin hicbirinde, 6zel amach kurumlarin
ehliyeti sorunu gtindeme gelmemistir. Buradan hareketle, sukuk ihraglar icin
kurulan 6zel amach kurumlarin, kurulus turt ve kuruldugu hukuk sistemine
bakilmaksizin, hak ve fiil ehliyetleri konusunda genel bir mutabakat oldugu
tespit edilebilmektedir.

3.3.3. islami Finansta Ozel Amach Kurumlarin Genel Degerlendirilmesi
Ozel amach kurumlarin varliklari ve faaliyetlerinin Islami finans acisindan
gerekliligi ya da Islam hukukuna uygunlugu konusunda bakildiginda, karsi-
miza Islami finansin temel amagclarina uygunluk meselesi ¢ikacaktir. Zira bu
kurumlar islami finansin temel amaglarina uygun usullerle kurulmamis ve bu
amaclara uygun islemler tesis etmiyorsa, bunlar tizerinden gerceklestirilecek
faaliyetlerin de Islami finansa iliskin faaliyetler oldugu soylenemeyecektir.
islami finansin kendine 6zgt kurallari ve prensipleri nedeniyle 6zel amagh
kurumlarin temel prensiplere aykiri faaliyette bulunmasi mimkiin olmayacak-
tir. Bu nedenle konvansiyonel sistemdeki ¢zel amacli kurumlarin faize dayal
menkul kiymetlestirmelerde kullanilmasi ya da bir takim finansal mithendislik
araclariyla bilanco veya finansal kayitlarda gercek disi goruntsler olusturmak
icin ozel amach kurumlarla gercek disi varlik devri sozlesmeleri akdedilmesi
gibi uygulamalara girisilmesi islami finans alaninda mamkun degildir.
Nitekim konuya iliskin kaynaklara gore 6zel amach kurumlar, faaliyetlerinde
islam hukukunun temel kurallarina riayet ediyorsa islam hukukunun amac-
larina da riayet ediyor demektir. Zira Islam hukukunun kurallar1 bizatihi bu
amaclari gerceklestirmektedir. Aksi durumda bu kurumlarin, islam hukukunun
amaclarina aykiri hareket etmis olacagi kabul edilmektedir (Alkhan, 2016: 47).
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Yine Islami finans kurumlar butun is ve islemlerinde sadece hukuki ve teknik
gereklilikler bakimindan degil, ekonomik 6zleri itibariyle de Islami finansin
amaclarina uygun hareket etmek zorundadir. Bu anlamda anilan kurumlar da
adil, durtst ve seffaf bir toplum yapisinin olusturulmasi, toplumsal refahin
ve cevrenin korunmasi amaclarina hizmet etmeli, yasaklanmis faaliyetlerden
uzak durmalidir. Demek oluyor ki Islami finans kuruluslari, neoklasik iktisat
anlayisinin getirdigi, sadece kendi faydasini dustinen ve karini arttirmayi hedef-
leyen bir firma olarak hareket etmeyecek, insanlar ile toplum arasindaki hak
ve sorumluluk dengesini tesis etmeyi de hedefleyecektir. Bu anlamda islami
finans kuruluslarinin insanlara ve cevreye zarar vermeyerek, zararin 6nlenmesi
ve giderilmesi prensibine de riayet etmesi gerektigi kaydedilmektedir (Dusuki
& Bouheraoua, 2011: 327-330).

3.4. islami Finansta Ozel Amach Kurumlarin iktisadi ve Hukuki

Olarak Gerekli Olup Olmadigi Agisindan Degerlendirilmesi

Islami finans alaninda suktk ihraclarinda neden ayri bir 6zel amaclh kurum
ihdasinin gerektigi sorusunun iki yonu oldugu degerlendirilmektedir. Bunlardan
ilki islemlerin hukuki gerekliligine dair teorik degerlendirmeler; ikincisi ise bu
kurumlara olan finansal gereksinimdir.

Birinci yon acisindan, gerek suktikun tanimi ve gerekse konuya iliskin litera-
tir incelendiginde, bir ¢zel amach kurum olmadan da sukuk ihrag edilebilecegi
tespit edilmektedir.

Nitekim konuyla ilgili kaynaklarda, dogrudan kaynak kurulus tarafindan
suktk ihraci yapilmasinin mumkun olduguy, teorik olarak bir varlik kiralama
sirketine ihtiya¢ olmayabilecegi ifade edilmektedir. Buna gore kamu ttizel kisi-
leri, vakiflar ya da 6zel hukuk tuzel kisileri, kira akdine konu edilen énceden
belirlenmis ve mevcut varliklari temsil eden menkul kiymetleri, bir finansal
aractya ihtiyac olmadan ihra¢ ederek finansman temin edebilecektir (Kahf, 1997
83).Jobst (2007:19)a gore de Islam hukukuna uygun varhiklarin milkiyetinin
yatirimcilara devrini éngoren iki genel suktik ihrac yontemi uygulanabilecektir.
Bunlardan ilki varlik sahiplerinin dogrudan bu varliklar: temsil eden menkul
kiymetler ihrac etmeleri yontemidir. Ikinci yontem ise varlik sahibinin bu
varliklar1 ya da bunlarin getirilerini bir 6zel amach kuruma satmasi ve menkul
kiymetlerin bu ¢zel amagh kurum tarafindan anilan satis bedelini 6édemek
tizere ihracidir. Tkinci yontemde 6zel amacli kurum, varliklarin devir bedelini
ihractan elde ettigi fon ile odeyecektir.

Turk hukukunda da, FFMS 34 Sukiik Sahipleri Icin Finansal Raporlama
standardinda kaynak kuruluslarin suktk ihraclarini dogrudan veya bir ¢zel
amacli isletme vasitasiyla yapabilecegine isaret etmektedir. Bu diizenlemeden,
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ihracin bir 6zel amacli kurum araciligiyla yapilabilecegi gibi finansal kurulus
tarafindan dogrudan da yapilabilecegi sonucu ¢ikarilabilecektir.

Bu konuya iliskin olarak farkl gortisler bulundugu tespit edilmektedir.
Ornegin Aziz, Shahid & Ibrahim (2013: 8)e gore sukik ihraclarinda 6zel amach
kurumlar neredeyse zorunlu ve hayati bir fonksiyona sahiptir. Bu zorunluluk
hukuki ve vergisel ihtiyaclardan kaynaklanmaktadir. Zira suktk ihracinin esas,
gelir getiren varliklar tizerinde hak veya menfaat tesis etmeye dayanmaktadir
ve bunun icin de 6zel amaclh kurumlara dayali bir yap1 kurulmasi gerekmistir.
Yazarlar, suktk yatirimcilarinin haklarini koruyacak bir temsilci atanmasinin
menkul kiymetlestirme icin gerekliliginden hareketle, sermaye piyasalarinda
faaliyette bulunabilecek kurumsal bir sirketin varligini gerekli gérmektedir.
Buradaki temsil yetkisi ayni zamanda suktk ihracina iliskin finansal islemlerin
seffafligini ve dogru yurutilmesini de saglayacaktir. Bu noktada yazarlarin
ortaya attigl soru ise suktk ihracinin maliyetleri bakimindan bu tur aracilar
gerekli midir yoksa bunlar maliyet arttiric1 bir unsur mudur? seklinde ortaya
konmaktadir. Yazarlara gore 6zel amach kurumlar, suktk isleminde kaynak
kurulusun yatirimcilara karsi olan gorevlerini tam ve dogru sekilde ifa etme-
sini saglayacaktir. Buna ilave olarak, malin korunmasi amacinin bir yansimasi
olarak ¢zel amach kurumlarin, suktk yatirimcilarinin getirilerinin arttirilmas:
icin dayanak projenin seffaf ve dogru bir sekilde yonetilmesini de saglayacag:
vurgulanmaktadir.

Alsayyed (2015: 76)e gore ihraca konu varliklarin transferinin saglikli bir
sekilde gerceklesebilmesi icin ¢zel amacli kurumlara ihtiya¢c bulunmaktadir.
Yazara gore kaynak kurulusun menkul kiymetlestirme isleminde dayanak
olarak kullanmak isteyecegi varlik getirilerini herhangi bir baska sirkete, drne-
gin genel amaclh kurulmus bir baska istirakine devretmesi yeterli olmayacaktr.
Zira dayanak varlik getirilerinin sadece ilgili menkul kiymetlestirme islemi icin
kurulmus bir 6zel amacli sirkete devredilmesi sayesinde, bu varliklar hep birlikte
kurumsal bir varlik paketi haline gelmekte ve menkul kiymet yatirimecilar
bu varlik paketi tizerinde hak sahibi olabilmektedir. Bu varliklar genel amach
herhangi bir sirkete devredildiginde, bu sirketlerin dayanak varliklar disinda
da malvarliklari ve baska alacaklilari da olacak, bu nedenle de menkul kiymet
yatirimcilar: varlik paketi tizerindeki yegane hak sahibi olma niteligini haiz
olmayacaktir. Bu cercevede genel amacli sirketin diger bor¢ ve yukumlulukleri
nedeniyle iflas edebilmesi de mumkun oldugundan, bu tur bir iflas, menkul
kiymetlestirme stirecine de zarar verecektir.

Sukuk isleminde kaynak kurulusun finansman temin edebilmek icin daya-
nak varliklar yatirimcilar disinda bir tictinct kisiye devretmek zorunda oldugu,
bunedenle yatirimcilar ile kaynak kurulus arasinda bir tictinci kisi olan varlik
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kiralama sirketinin kurulmasinin zorunlu olacagi da ifade edilmektedir (Gozc,
2019:27).

Turk hukukunda, konuyla ilgili diizenleyici otorite olan SPK'nin dtizen-
lemelerine gore suktk ihraci ancak bir varlik kiralama sirketi tarafindan
yapilabilecektir. Su halde Turk hukuku a¢isindan sukuk ihraclarinin bir ¢zel
amach kurum araciligiyla gerceklestirilmesi mevzuattan kaynaklanan bir
zorunluluktur.

Dolayisiyla ozellikle Tuirkiye'de yururliikte olan mevzuat hukumleri, genel
dunya uygulamasi ve esasen tim suktk ihrac yapilarinin (bu yapilara iliskin
sozlesme iliskilerinin) islam hukukunun temel prensiplerine uygunlugunu
temin a¢isindan ¢zel amaclh kurumlarin énemli bir fonksiyon tstlendigi anlasil-
maktadir. Bu kapsamda, suktk ihracina dayanak varliklarin, kaynak kurulusun
malvarhigindan tamamen ¢ikarilarak, bunlar yatirimeilar adina saklayip koru-
yacak yada yatirimcilarin kaynak kurulusun maruz kalabilecegi iflas riskinden
korunmasini saglayacak bir arag olarak ¢zel amach kurumlara ihtiya¢ oldugu
tespit edilebilmektedir.

Sorunun ikinci yonu olan, 6zel amach kurumlara olan finansal gereksi-
nim konusunda ise kanaatimizce 6zel amacli kurumlar; iflastan korunma,
malvarliginin ayrilmasi, suktk ihracina dair sozlesme ve hukuki islemlerde
basitlik saglayarak maliyetleri azaltmasi, dayanak varliklarin ayri bilancolarda
izlenmesini saglayarak yatirimcilar icin gtivence olusturmasi ve yatirimcilar
adina dayanak varliklar: koruma ve isletme fonksiyonlar1 nedeniyle finansal
olarak da gerekli bir kurum olarak degerlendirilmelidir. Suktk ihraclari esasen
karmasik islem yapilarina ve gelir tiretim mekanizmalarina dayali sozlesmeler
setidir. Bir suktik ihracinda en temel olarak devir, yonetim, kira, vekalet, istisna,
ortaklik gibi sozlesmeler akdedilmekte ve bu sozlesmeler bir araya getirilerek
suktk ihrac yapilart kurulmaktadir. Yine sukttk ihracinin dayanak varliklarinin
belirlenmesi, bunlarin yénetilmesi, korunmasi, alacaklarin teminatlandirilmasi,
kaynak kurulusa iadesi veya gerektiginde paraya cevrilmesi de birbirinden
farkli hukuki ve finansal operasyonlari gerektirmektedir. Biittin bu islemlerin
hukukcular, vergi danismanlari ve finansal aracilar gibi uzmanlarin gozetim ve
danismanliginda yapilmasi gerektigi aciktir. Bu kapsamda nitelikli yatirimeilar
da olsa her bir sertifika sahibinin tek basina buittn bu hukuki, mali ve operas-
yonel stirecleri yuriitmesi miimkun olamayacaktir. Esasen sukuk yatirimeilar
da buhususlarla detayli olarak ilgilenmek zorunda kalmak istemeyeceklerdir.
Buttun bu nedenlerle yatirimcilari temsilen, onlar adina bu stirecleri ytirttecek
bir kuruma ihtiya¢ duyulmasi olagandir. Bu kurumun niteligi acisindan, sukuk
isleminin mahiyeti hakkinda tam bilgi sahibi olabilecek, yukarida sayilan
islemleri yonetebilecek ve ytrutebilecek organizasyonel kapasiteye ve mali
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guice sahip bir kurulusa ihtiyac oldugunu degerlendirmekteyiz. Bu kurulusun
elbette menkul kiymetlestirme, sermaye piyasalari gibi alanlardaki yetkinlige
sahip olmasi da gerekecektir. Dolayisiyla karsimizda kurumsal kimligi haiz bir
yapt olmalidir. Tk bakista anonim sirketlerin, buradaki kurumsallik acisindan
gerekli olacag: dustintlse de fonlar gibi farkli yapilarin da ayni fonksiyonlar
icra edebilmesinin miimkiin olabilecegini degerlendirmekteyiz.

Sukuk ihraclar agisindan ¢zel amacli kurumlarin ana amaclarindan biri
esasen malvarliginin ayrilmasidir. Bu amacin iki yont oldugu soylenebilir ki
bunlardan ilki, kira sertifikalarinin gelirini tiretecek olan varlik portfoytnun
belirlenmesi ve bu sayede hangi varliklardan elde edilecek gelirlerin sertifika
sahiplerine 6deneceginin ortaya konmasidir. Ikincisi ise sertifika sahiplerinin
alacaklarini tahsil icin mtiracaat edebilecekleri varliklarin belirlenmesidir. Ayni
kapsamda bu varliklar, fon kullanicisinin sahsi alacaklilarinin el atmasindan
da korunmus olmaktadir.

Buttin bu actklamalar 1siginda suktk ihraclarinda ¢zel amacli kurumlarin
gerekli oldugu sonucuna varmaktayiz. Derinlemesine miilakatlarda da katilim-
cilar, hukuki ya da iktisadi gereklilikler nedeniyle suktk ihraciicin ¢zel amach
kurumlara ihtiyac¢ olduguna isaret etmistir.

Bu kapsamda kaynak kurulustan bagimsiz bir hukuki varligi olan, iflastan
korunan ve dayanak varliklar tizerinde hak ve alacak iktisap edebilen bir ¢zel
amacl kurum yapisi olusturulmasi gerekliligi tespit edilebilmektedir. Kahf &
Saudi (2016: 4)'ye gore Islam hukukuna uygun bir 6zel amach kurumun, kurulus
amacl olan yatirimcilarin menfaatinin korunmasi fonksiyonunu ifa edebilmesi
ve islemlerde seffafligin saglanabilmesi icin hukuki olarak da finansal olarak
da kurucusundan bagimsiz bir kurum olmasi gerekir. Ozel amach kurumlar,
suktk yatirimcilarinin temsilcisi olarak dayanak varliklar tizerindeki teminat-
lardan yararlanmaktadirlar. Dolayisiyla 6zel amach kurumlarin bu varliklar
tizerinde rehnetme, satma, nakletme, takas ve sair tasarruf islemlerini serbestce
yapabilmesi gerekir. Ozel amach kurumun, kurucusunun menfaatlerini temin
etmeye yarayan bir ara¢ olmaktan ziyade yatirimcilarin haklarini gercekten
koruyabilecek bir yapida olmasi gereklidir.

3.5. islami Finansin Temel Amaglari Acisindan

Ozel Amach Kurumlarin Degerlendirilmesi

Bu bolimde 6zel amach kurumlarin, Islami finansin temel ilkelerine uygun
ya da aykiri olup olmadiginda dair farkli gortus ve degerlendirmelere yer
verilecektir.
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3.5.1. Temel Amaclara Aykiriliga Dair Degerlendirmeler
Ozel amacli kurumlarin islami finansin temel amaclarina aykiri olabilecegi
asagidaki gerekeelerle ileri surtilebilecektir:

e Ozelamach kurumlarin yonetim ve isleyiste seffaf olmamasi ve bunlarin
bazi islem ya da kayitlar1 gizlemek veya gercek disi hukuki ve finansal
gorunisler olusturmak icin kullanilmasi, 6nemli bir finansal sorun ola-
rak ortaya cikmistir. Ozellikle Enron skandali, 6zel amacli kurumlarin bu
sekilde kottiye kullanilmasinin yaygin bir uygulama oldugunu ve finan-
sal sisteme ¢nemli zararlar verebildigini géstermistir.

e Yine 6zel amach kurumlar vasitasiyla kaynak kuruluslar, bilancola-
rindaki likit olmayan riskli varliklar: da 6zel amaclh kurumlara devre-
debilmektedir. Bu kapsamda karmasik bir finansal muhendislik trunu
olarak ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme uygulamalarinda 6zellikle
kaynak kurulusun varliklar, bunlarin getirileri ve dagitimi konusundaki
bilgileri tam olarak ¢zel amacl kurumlara aktarmamasi ve dolayisiyla
yatirimcilarin bu yapiya yatirim yaparken eksik bilgiyle hareket etmesi
kuvvetle muhtemel olmaktadir. Diger ifadeyle asimetrik bilgi sorunuyla
karsilasilabilecektir.

e Bu yapinin ¢zellikle, menkul kiymetlestirmeye dayanak olan varliklarin
bilanco disina ¢ikarildigi durumlarda, bir baska muhtemel olumsuz so-
nucunun, kaynak kurulusun dayanak varliklari secerken bunlarin ger-
cek niteliklerini incelemeye gerek gormemeleri oldugu da tespit edilmek-
tedir. Diger ifadeyle kaynak kurulus, yatirimcilarin getirilerinin dayanag:
olarak secip 6zel amacli kuruma devredecegi varliklari, kendisi icin sece-
cegi varliklar kadar dikkatle incelemeyebilecektir. Ters secim olarak da
ifade edilebilecek bu olumsuzlugun menkul kiymetlestirmelerde karsi-
miza ¢cikmasi her zaman olasidir.

e Bunoktada kaynak kurulusun, kendi kurdugu ya da menkul kiymetles-
tirme programi i¢in tigtinct kisilere kurdurdugu ¢zel amagh kurumlarin
(Orphan SPV gibi), finansal yukumluluklerini ifa edemeyecek duruma
dusmesini istemeyecegi de asikardir. Zira boyle bir durum, aslinda kay-
nak kurulus icin itibar riski doguracak, kurucunun gelecekte gerek dog-
rudan gerekse baska 6zel amach kurumlar yoluyla talep edecegi finans-
manlara erisimini guiclestirebilecek veya engelleyebilecektir. Bu nedenle
de kaynak kuruluslarin, 6zel amagh kurumlar: finansal acidan destek-
lemesi ve menkul kiymetlestirme yapisinin mtimkuin oldugunca saglam
kurmasi beklenecektir.

Nitekim Dubai'de gerceklesen Nakheel Suktk ihraci, bu finansal destege
bir ¢rnek olarak gosterilebilir. 2006 yilinda, bir kamu kurulusunun istiraki



Uciincii Béliim
Ortaya Cikisi ve Sukuk ihracindaki Yeri Bakimindan Ozel Amach Kurumlar

olarak kurulan Nahkeel Development Limited (SPV) tarafindan yurittlen bu
ihracin amaci genel olarak gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanidir.
Buihracta 6zel amacl kurumun 6demelerini geciktirmesi tizerine bir temerrtit
riski ortaya ¢ikmissa da bu gecikmenin onbirinci saatinde Abu Dabi htiktimeti
bir kurtarma programi cercevesinde suktk yatirimeilarinin ttim alacaklarini
o6demistir. Bu suktk isleminin énemi, kamu suktk ihraclarinin temerrtide
dusmesinin ilgili kamu otoritesi tarafindan ne kadar cabuk ortadan kaldiri-
labildigini gostermesidir (Wijnbergen & Zaheer, 2013: 13). Bu ¢rnekte oldugu
gibi kaynak kurulusun, 6zel amacli kurumun iflasina ya da ¢demelerinde
temerriide dusmesine izin vermeyecegine dair inang, bu defa da yatirnmeilar
bakimindan bir ahlaki tehlike (moral hazard) riskini karsimiza cikaracaktir. Bu
inanca dayali olarak yatirimcilar, satin aldiklar suktk sertifikalarina iliskin
yapiyl da dayanak varliklar: ve bunlardan elde edilecek getirileri de yeterince
kontrol etmeye ya da ihrag stresince bunlar tizerinde bir inceleme yapmaya
gerek duymayacaktir. Zira yatirimcilar, kaynak kurulusun bu islemde temerrtit
yasanmasina izin vermeyecegini degerlendirmektedirler.

Bunoktada ifade etmek gerekir ki, Turkiye'deki sukuk ihraclarinda ¢zellikle
halka arz yoluyla gerceklesen ihraclarda, yatirimcilarin islemin yapisina, daya-
nak varliklarin nitelik ve miktarina ya da bunlarin muhtemel getiri ve risklerine
dair detayli incelemeler yapmadig, esasen ihracin kaynak kurulusunun finansal
durumu ve kredibilitesi ile getiri oranlarina gore hareket ettigi bilinmektedir.

Nitelikli yatirimei sinifinda yer alan kurumsal yatirimeilar acisindan ise
durum biraz daha farkli olup, bu yatirimcilarin ihracin yapisi, dayanaklar:
ve getiri modelleri konusunda daha fazla bilgi talep ettigi tespit edilmektedir.

Ancak kurumsal yatirnmcilar acisindan da esasen kaynak kurulusun kredi-
bilitesi 6ncelikle dikkate alinmakta olup, yukarida zikredilen moral hazard
riskinin her iki ihrac tirtnde de karsimiza cikmasi muhtemeldir.

Buelestiriler nedeniyle 6zellikle bilanco dist 6zel amacli kurumlarin kullanil-
malarinin sinirlanmasi, bu yapilarin kaynak kuruluslarin bilangoiciislemleri
olarak insa edilmesi ve bu sayede bu kuruluslarin daha islevsel olacagi ve kaynak
kurulusun bilancosunun gercek durumu gostermesi sayesinde, seffaflik eksik-
liklerinin de ortadan kalkabilecegi gorusleri ileri stirtilmektedir (PWC, 2011:12).

o Ozel amach kurumlarin, finansal sistem ya da ekonomik aktorlerin zara-
ra ugramasina yol acabilecegi ya da bu zararlarin yayginlasmasina neden
olabilecegi ifade edilmektedir. Bu kapsamda Alkhan (2016: 50, 51)a gore
ozel amach kurumlarin alt kademe yoneticilerinin, yonetim kuruluna is-
letme faaliyetleri hakkinda detayl bilgiler vermemesi ya da bu detaylar
konusunda yeterli bilgi aktarmamasi suretiyle ¢zel amacli kurumlarin za-
rarli faaliyetlerinin yénetim kurullarinca onaylanmasi saglanabilecektir.
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Bu sekilde firmanin hissedarlarinin malvarliklarinin zarara ugramasi
(malin korunmasi ilkesinin ihlali) s6z konusu olabilecektir. Yine yazara
gore firmanin Islam hukuku danismanlarinin, 6zel amach kurumlarin
gerceklestirdigi islemleri yeterince incelemeden ve bu islemlerin teme-
li olan ekonomik faaliyetleri nazara almadan bunlara onay vermesinin
de mumkun olabilecegine isaret edilmektedir. Ornegin aslinda faizli bir
isleme bu sekilde yeterli inceleme yapilmadan onay verilmesi ve bu tur
eksik incelemeye dayali onaylarin ayni alandaki diger 6zel amach kurum
uygulamalarinda da tekrar edilmesi, aslinda islam hukukuna aykir1 bir
islemin tum finans sektoriini etkisi altina almasina, diger ifadeyle bir
zararin ya da zararh faaliyetlerin (6rnegin faizli islemlerin) yayginlas-
masina neden olabilecektir. Bu da Islami finansin temel amaclarina bir
aykirilik olarak karsimiza cikacaktir. Benzer sekilde yazar, bir tilkedeki
duzenleyici otoritelerin ya da denetim kuruluslarinin 6zel amach ku-
rumlar1 yeterince izlememesi ya da bu kurumlarin faaliyetlerini tum
paydaslarin menfaatlerini koruyacak sekilde mevzuat diizenlemelerine
baglamamasi hallerinde de, hissedarlar ya da yatirimcilarin zarara ugra-
masina veya bunlarin zararlarinin artmasina yol acilabilecegine, buitiin
bunlarin da malin korunmas: ilkesinin ihlali olarak tezahtir edecegine
isaret etmektedir.

Ozel amach kurumlarin kurucularinin ortaya ¢ikarabilecegi bir baska
risk ise itibar riskidir. Ozel amach kurumun taraf oldugu sozlesmelerin
ifa edilemeyecek olmasi, kurucu firmanin da kredi itibarini olumsuz
etkileyecektir. Ozel amach kurumun teminat performansindaki bir za-
yiflama, kurucu firmanin bilancosunun kalitesinin de ayni yonde deger-
lendirilmesine yol acacaktir. Yine ¢zel amach kurumun performansin-
daki bir olumsuzluk ya da yatirimcilara yasatacag olumsuz tecriibeler,
kurucunun daha sonra kuracag baska ¢zel amacli kurumlara da olum-
suz yaklasilmasina neden olabilecektir. Bu ayni zamanda kurucunun
sermaye piyasalarina erisimini de olumsuz etkileyecektir. Kurucu firma,
ozel amach kurumda ytiksek oranda sermaye tutuyorsa ve ¢zel amach
kuruma finansal destek saglamaz, onu zor durumdan kurtarmaz, ka-
panmasina engel olmaz ve varliklarinin diistik degerden satilmasina
godz yumarsa, bu kurumdaki sermayesinin erimesine neden olacaktir. Bu
nedenle de kurucunun duruma mudahale etmesi, 6zel amacl kurumun
ihtiyari tasfiyesini talep etmesi ve varliklarini kendi bilancosuna alma-
st beklenmektedir. Gercege uygun degerleme (mark to market) riski bir
baska konudur. Ozel amacli kurumlarin varliklar cebri satisa konu olur-
sa bunlar gercek degerinden daha dustik meblaglara satilacaktir. Bunlar
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kurucunun bilancosunda yer alacagindan dolayli olarak bu deger du-
stkligi ana firmay: da etkileyecektir. Ozel amacl kurumlara devredi-
len varliklar ile kurucunun varliklar: ayni diizenleyici standartlara tabi
olmayacak, bu da kurucu firma icin dolayl risklere neden olabilecektir
(PWC, 2011: 9).

Ancak yukaridaki olumsuzluklarin, esasen 6zel amacli kurumlarin bizatihi
kendisinden degil, fon kullaniciile olan organik iliskilerinden, kurucu, yoénetici,
denetleyici ya da dtizenleyicilerin kendi fonksiyonlarini icra etmemesi veya bu
ozel amaclh kurumlar: bilerek ve isteyerek kotiiye kullanmasindan kaynak-
landigina isaret etmemiz gerekir. Bu nedenle ilgili paydaslarin bu ihlallerini
onleyecek bir 6zel amacl kurum yapisi, mevzuat diizenlemeleri ve dogru bir
denetim mekanizmast kurulmasi suretiyle 6zel amacli kurumlarin yol acabile-
cegi zararlarin giderilmesi mumkuin olabilecektir. Nitekim Soleimani & Shadab
(2020: 3), 6zel amach kurumlarin Enron skandalindaki rolune iliskin deger-
lendirmesinde, ashinda buradaki finansal krizin her ne kadar bu kurumlarin
menkul kiymetlestirme operasyonlarini, kurduklar: 6zel amach kurumlar
(SPV’ler) aracihigiyla (ticbinden fazla oldugu ifade edilmektedir) yapmalarindan
kaynaklandig, firmalarin bilancolarindaki riskleri bu SPV’lere aktararak, bahse
konu krizlere neden olduguna dair gortsler varsa da, burada krizlerin asil nede-
ninin SPV kullanilmasi degil, bu SPV’lerin risk transferi amaciyla kullanilmasi
olabilecegine isaret etmektedir.

3.5.2. Temel Amaclara Uygunluga Dair Degerlendirmeler

Ozel amaclh kurumlarin esasen Islam hukukunun temel amaclarina uygun
olacagini ileri stirmek asagidaki gerekcelerle daha kolay ve makul olacaktir
kanaatindeyiz.

e Ozel amacli kurumlar, yukarida izah edildigi tizere vergi avantajlar1 sag-
lama, bilanco performansini arttirma, finansman teminine iliskin ope-
rasyonel masraflar1 azaltma ve islem kolayliklari saglama (6rnegin ayni
anda yuzlerce kisiyle tek bir sozlesme tizerinden mal, hak ya da alacak
devirleri yapabilme olanagy) gibi fonksiyonlar icra etmektedir. Bu islevle-
ri sayesinde de, kurucu ya da yatirimeilar icin hukuki veya finansal zor-
luklart hafifletebilmekte ya da ortadan kaldirabilmektedir. Diger ifadeyle
Ozel amaclh kurumlar “def’i mefasid” olarak ifade edilen, bir zararin orta-
dan kaldirilmasi ya da azaltilmasina iliskin maslahata uygun kurumlar
olarak gortilebilecektir (Alkhan, 2016: 51, 52).

e Ozel amach kurumlarin ayni zamanda hukuki guvenlik saglama (or-
negin dayanak varliklarin tictinctt kisi miidahalelerinden korunmasi)
fonksiyonu da bulunmaktadir. Ozel amach kurumlarin hukuki yapisi ve
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kurucusundan ayr bir tuzel kisiligi olmasi sayesinde, bu kurumlara dev-
redilen malvarliginin, kurucusunun malvarligindan ayrilmasi ve dolay-
styla anilan kurumlarin yatirimeilarinin korunmasina hizmet etmesi s6z
konusu olmaktadir. Bu da 6zel amaclh kurumlari maslahata uygun hale
getirmektedir.

Ozel amacl kurumlar ekonomik gelismeyi de desteklemektedir. Bu ku-
rumlara saglanan vergi avantajlar1 ya da bunlarin vergi avantaji sunan
tlkelerde kolaylikla kurulabilmesi, 6zel amach kurumlara iliskin mev-
zuat duzenlemeleri sayesinde kurulus ve isleyislerinin kolaylastirmasi
gibi etkenler, 6zel amaclh kurumlar tizerinden gerceklestirilecek finansal
islemleri arttirabilecektir. Bu sayede de ekonominin geneli icin bir faaliyet
hacmi artisi, bunun saglayacagi buytme ve gelir artisi etkileri de anilan
kurumlarin temel amaclara uygunlugunu gosteren amiller olarak ifade
edilmektedir. Benzer sekilde bu kurumlarin faaliyetlerine yatirim yapan-
larin ya da kurucularin hissedarlarinin da bu faaliyetler sayesinde gelir
artist olanag1 saglayacagi, butin bunlari da temel amaclara uygunluga
isaret ettigi ifade edilmektedir (A.ge. : 49). Ozel amach kurumlar, firma-
larin ihtiyact olan daha ytksek sermayeye ulasmalarini saglamakta,
bu sermaye ile de daha fazla yatirim ve tiretim yapabilmelerine olanak
vermektedir. Buytik yatirim gerektiren faaliyetlerin ya da ¢zel projele-
rin fonlanmasi, mevcut tretim kapasitelerinin arttirilmasi, devletin alt
yap1 faaliyetlerinin toplumun genis kesimlerinden toplanan fonlarla
finanse edilmesi gibi islemlerde kullanilan 6zel amacli kurumlarin, bu
acidan sermayenin dolasimi ve arttirilmasi amacina hizmet ettigi kabul
edilebilecektir.

Mikro ve makro olcekte adaletin tesisi acisindan, ¢zel amach kurumun
ornegin cevreye zarar vermesi muhtemel varliklar ya da faaliyetlerin
finansmani icin suktk ihracina aracilik etmesi ya da toplum refahina
olumsuz etkileri olacak veya kamu borcunun gereksiz yere arttirarak
gelecek nesilleri olumsuz etkileyecek bir suktk ihracina taraf olmasi
mumkun olamayacaktir. Bu nedenle de 6zel amaclh kurumlarin, bu tur
olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracak amaclarla kurulmamas: gerektigi gibi
mevcut 6zel amach kurumlarin da gerceklestirilecek suktik ihraclarinin
birey ve toplum menfaatini saglamaya ve muhtemel zararlar gidermeye
elverisli olmasini temin etmesi beklenmektedir.

Turker (2010: 2, 3)e gore genel olarak finansal aracilar, fon talep edenler
ile fon arz edenleri bir araya getirmekte, faaliyet gosterdikleri piyasada
uzmanliklarini arttirarak ve 6lcek ekonomisinden faydalanarak islem
maliyetlerini azaltmaktadir. Yine bu kurumlar eksik bilgilendirmeden
(asimetrik bilgiden) kaynaklanan ters secim (adverse selection) ve ahlaki
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tehlike (moral hazard) sorunlarinin ve bunlardan kaynaklanacak mali-
yetlerin azaltilmasi fonksiyonunu da icra etmektedir. Zira bu maliyetler
nedeniyle finansal piyasalar kendisinden beklenen fonksiyonu icra ede-
meyecektir. Iste bu noktada yazar, finansal aracilarin bu riskleri ortadan
kaldirabilecegine isaret etmektedir. Ozel amach kurumlar da bu fonksi-
yonu icra edebilecek sekilde kurulur ve isletilirse, islem maliyetlerinin
azaltilmasi bakimindan 6énemli roller ustlenmis olacaktir. Bu kapsam-
da ozel amach kurumlar ile suktk ihracindan finansman temin etmek
isteyen kuruluslar arasindaki sozlesmeler, dayanak varliklar ve ihracin
yapist ile islemlerin muhtemel sonuclar1 hakkinda yatirimcilarin dogru
bilgilendirilmesi gerekli hale gelmektedir.

Ozel amacli kurumlarin Islami finans kurumu olarak kabul edilmeleri,
ancak yukarida 6zetlenen ekonomik ya da sosyal faydalarin teminine katk:
sunmalar1 halinde mimkun olabilecektir. Bu acidan bakildiginda, 6zel amach
kurumlarin kendiliginden ya da dogal olarak Islami finans ilkelerine uygun veya
aykiri oldugu sdylenemeyecek, bu kurumlarin kurulus ve faaliyetleri esas alina-
rak bir degerlendirme yapilabilecektir. Bu cercevede Islam hukukunun temel
kaidelerinden olan sozlesme serbestligi ilkesi nazara alindiginda, ¢zel amach
kurumlarin suktik ihraclarinda kullanilmasinin kural olarak Islami finansin
temel amaglarina herhangi bir aykirilik olusturmayacag: sdylenebilecektir.
Diger bir ifadeyle, suktik ihract i¢in 6zel amacl kurumlarin varligy, bunlara ayr
bir hukuki kisilik, hak ve islem ehliyeti taninmasi ve varlik ya da haklarin bu
kurumlara devredilmesi, kural olarak Islami finansin temel ilke ve prensiplerine
aykir1 sayilamayacaktir. Burada énemli olan bu kurumlarin temel amaclara
aykari faaliyetlerde bulunmamalaridir; ancak bu halde, bu tur kurumlar ihdas
etmek Islami finans a¢isindan mumkin ve hatta gerekli gortilebilir. Zira Islami
finans sistemindeki tiim kurumlarin ve islemlerin, Islam hukukunun temel
amaclarina ulasmaya uygun olmasi gerekmektedir.
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Dordinct BolUm
Turk Hukukunda Ozel Amach
Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketi)

Bu bolumde, Turk hukukunda sukuk ihraci icin kurulan ¢zel amacli kurum-
lar (varlik kiralama sirketleri) ayrintili sekilde incelenmistir. Bu kapsamda
ozel sektor ve Hazine tarafindan kurulan varhik kiralama sirketleri tizerinde
durulmustur. Bu inceleme sonunda, varlik kiralama sirketlerinin, gerek Turk
hukuku ve gerekse Islam hukuku cercevesinden, kurulus, faaliyet alanlari,
ehliyet ve amaclari nazara alindiginda klasik bir sirket yapisinda olmadigy, sui
generis bir kurum olarak kabul edilmesi gerektigi tespit edilmektedir.

4.1. Tirk Hukukunda Ozel Sektor Varlik Kiralama Sirketleri

Hukukumuzda ozel sektor sukuk ihraclari, varlik kiralama sirketi olarak
tanimlanan 6zel amacli kurumlar tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Diger
ifadeyle, Turk hukukunda varlik kiralama sirketi olmadan sukuk ihraci
mumkun olamamaktadir. Bu 6zel amacl kurumlarin kurulusu, faaliyet kosullari
ve tabi olacaklari htiktimler SerPK ve KST basta olmak tizere SPK'nin diizenle-
melerinde ayrintili olarak yer almistir.

SerPK’nun 35. Maddesine gore varlik kiralama sirketi, bir sermaye piyasasi
kurumudur. Yine SerPK'nun 61 inci maddesinin ikinci fikrasina gore de bu
sirket sadece kira sertifikasi ihra¢ etme amaciyla ve anonim ortaklik olarak
kurulmaktadir. Buradan hareketle varlik kiralama sirketlerinin, kurulus ve
faaliyetleri acisindan TTK hukumlerine tabi bir sermaye sirketi olarak nitele-
necegi soylenebilir. Nitekim bu sirketlerin kuruluslarinda, anonim sirketlerin
kurulus prosedurti aynen takip edilmekte; bu anlamda sermaye, ticaret siciline
kayit, zorunlu organlar gibi temel konularda, diger anonim sirketlerden farkli
bir statiistt bulunmamaktadir. Ancak TTK md 330 hitkmu kapsaminda varlik
kiralama sirketleri, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlerdendir ve TTK htiktim-
leri ancak ¢zel kanunlarda duizenleme olmayan hususlarda uygulanacaktir.

Iste bu noktada, TTK md 330°'da bahsedilen 6zel kanun SerPK, KST ve diger
alt duzenlemelerdir. Bahse konu 6zel diizenlemelere yakindan bakildiginda,
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varlik kiralama sirketlerinin klasik anonim sirketlerden pek cok acidan farkl:
oldugu tespit edilmektedir. Bu kurumlari ve klasik sirketlerle farklarini asagi-
daki sekilde izah etmek mumkuindur.

4.1.1. Varhk Kiralama Sirketinin Kurulusu

TTK md 331 htikkmt uyarinca anonim sirketler, kanunen yasaklanmamis
her turlit ekonomik amac ve konular icin kurulabilir. Bu anlamda klasik bir
anonim sirketin faaliyet alaninda kural olarak bir sinirlama bulunmamaktadir.
Varlik kiralama sirketleri ise sadece kira sertifikasi ihrac etmek amaciyla kuru-
labilmektedir. Bu husus SerPK md 61/2 htiikmiinde acikca zikredilmektedir. Su
halde kira sertifikasi ihraci disinda bir amacla varlik kiralama sirketi kurula-
bilmesi mumkiin olamayacaktir. Diger ifadeyle varlik kiralama sirketinin, kira
sertifikasi ihraci disinda bir is ya da faaliyet icinde olmast mumkiin degildir.

TTK md 333 hukmiut uyarinca GTB tarafindan yayimlanan, Anonim ve
Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve
Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlen-
mesine {liskin Teblig (izin Tebligi) ile kurulusu izne tabi sirketler belirlenmis
ve bu Teblig'in 5. Maddesinde “Sermaye Piyasasi Kanununa tabi sirketlerin”
kurulusu GTB iznine tabi kilinmistir. Bu cercevede varlik kiralama sirketlerinin
kurulusu da GTB iznine tabidir. Elbette varlik kiralama sirketleri, kurulusicin
ayni zamanda SPK’nin da iznini almak zorundadir. Dolayistyla bu sirketlerin
kurulusu asamasinda iki ayr1 izin alinmasi gerekecektir. izin Tebligi dtizenle-
melerine gore kurulus icin 6nce SPK izni alinacak ve ardindan buizinle birlikte
GTBye muracaat edilecektir.

TTK md 337 hikmuine gore buitun gercek ve tiizel kisiler, bir anonim sirke-
tin kurucusu olabilmektedir. Buanlamda kurucularin nitelikleri acisindan bir
sinirlama bulunmamaktadir. Oysa varlik kiralama sirketlerinin kuruculari,
sinirl say1 prensibiyle belirlenmistir. KST'nin 12/1 htukmtuine gore ancak ve
sadece asagidaki kurumlar varlik kiralama sirketinin kurucusu olabilmektedir:

a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yuklenimi faaliye-
tinden herhangi birini ytrutecek olan aract kurumlar,

) Ipotek finansmani kuruluslari,

¢) Paylari borsada islem goren gayrimenkul yaturim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iliskin dizenlemeleri cercevesinde belirle-
nen birinci ve ikinci grupta yer alan halka acik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma olcegi-
ne gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar ve

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Mustesarligrna
ait olan ortakliklar.
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KST'deki diizenleme bununla sinirli olmayip, bu kurumlarin tamamina her
tirlu kira sertifikas ihrag etme izni de verilmemistir. Buna gore yukarida sayilan
gayrimenkul yatirim ortakliklar, halka acik ortakliklar, yeterli derecelendirme
notuna sahip ortakliklar ile Hazine Mustesarliginin cogunluk hissesine sahip
oldugu ortakliklarin kurdugu varlik kirama sirketleri, sadece kurucularinin
fon kullanicisi oldugu kira sertifikalarini ihra¢ edebilecektir.

VKS'lerin sadece kurucusu olmak degil, pay sahibi olmak da KST'de yer
alan sinirlamalara tabi tutulmaktadir. KST'nin 12/3-a maddesine gore sirketin
birlesme ve bolunmesi SPK iznine tabidir. Dolayisiyla birlesme ya da bolunme
yoluyla gerceklesecek paydas degisiklikleri ancak SPK'nin izniyle mumkun
olabilecektir. KST md 12/3-b maddesine gore de varlik kiralama sirketlerinde
ytzde on ve tizeri pay edinimleri ya da yonetimde ve oyda imtiyaz veren pay
sahiplikleri SPK iznine tabi bulunmaktadir. Buna gore sirketin paylari, kurucular
ve tictinct kisiler arasinda serbestce tedaviil edememekte; SPK'nin izin verme-
yecegi bir kisi varlik kiralama sirketinde yonetim ve kontrol olanagina sahip
bir pay sahibi olamamaktadir. SPK bu htuktumlerle, varlik kiralama sirketlerini
stirekli olarak gozetim ve denetim altinda tutmaktadir. Bu hitkumlerdeki amacin,
yatirimcilarin guvenliginin temin edilmesi oldugu anlasilmaktadir. Nitekim
SPK, kira sertifikalarina iliskin diizenlemelere dair yaptigi basin duyurularinda
“yatirimcilarin haklarinin korunmasini” ana gerekce ve amac olarak ifade
etmektedir. Bu htiktimler ayni zamanda VKSTlerin siki bir kamu denetiminde
olan yapilar olarak karsimiza ¢ikmasina yol agmaktadir.

Bu konuda, KST'nin 12. Maddesinde sayilan kuruluslar disindaki gercek ve
tuzel kisilerin kurucu olamayacaklar: gibi sonradan pay devri yoluyla varlik
kiralama sirketine ortak olmalarinin da mumkun olmadig: gorust ileri sturul-
mektedir (Kulak, 2014: 55, 56). Bu sirketlerinin ¢ok sinirli bir amac icin ve
sadece belirli nitelikleri haiz tuzel kisiler tarafindan kurulabilecegine dair KST
hukumleri nazara alindiginda biz de ayni kanaati paylasmaktayiz.

Varlik kiralama sirketlerinin sermaye acisindan klasik anonim sirketlerden
diger bir fark, bu sirkete ayni sermaye konulmamasidir. Buda aslinda VKS'lerin
kurulus amacindan kaynaklanmaktadir. Kira sertifikas: ihraci disinda ticari
faaliyette bulunmasi mumkuin olmayacak bir sirketin, ayni sermaye ile kurul-
masinin pratik bir anlami olmayacaktir.

4.1.2. Varlik Kiralama Sirketinin Esas S6zlesmesine Dair Ozellikler

TTKnun 339. maddesinde, anonim sirketlerin esas sozlesmesinde bulunmas:
zorunlu kayitlar yer almaktadir. Bu hitktim, varlik kiralama sirketleri icin de
uygulama alani bulacak olup bir VKSnin esas sozlesmesinde de asgari olarak
TTK md 339da yer alan kayitlarin bulunmasi gereklidir. Ancak bu kayutlar
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VKSnin esas sozlesmesi icin yeterli degildir. Zira SPK, varlik kiralama sirketle-
rinin kurulus basvurusu icin kendi hazirladig standart esas sozlesme metninin
kullanilmasini talep etmektedir. Esas sozlesme, kurulus asamasinda SPK onayina
tabi oldugu gibi KST'nin 12/3 htikmtine gore esas sozlesmede yapilacak degisik-
likler de SPK onay1ile miimkun olabilmektedir. Yukarida isaret edildigi tizere,
[zin Tebligi uyarinca varlik kiralama sirketlerinin esas sozlesme degisiklikleri
ayni zamanda GTB'nin de iznine tabidir.

Dolayisiyla kurucular, esas sozlesme metni konusunda serbestiye sahip
degildirler. Kurulus asamasinda da sonradan yapilmak istenen degisiklik-
ler i¢in de SPK ve GTB izni alinmasi gerekmektedir. Ayrica KST'nin 12/1-son
maddesine gore sadece kurucusunun fon kullanicisi olacagi kira sertifikalarini
ihrac etmek tizere kurulan bir VKS'nin esas sozlesmesinde bu siirlamanin
(sadece kurucunun fon kullanicis: oldugu ihraclarin yapilacaginin) da yazil-
masi gerekmektedir.

4.1.3. Varlik Kiralama Sirketinin Ehliyeti

TTK md 125/2 hikmtne gore ticaret sirketleri yasal istisnalar disinda TMK
md 48 hukmu kapsaminda hak sahibi olabilmekte ya da bor¢lanabilmektedir.
TMK md 48 gore ise bunlar niteligi itibariyle insana ¢zgiilenenler haricindeki
her nevi hak ve bor¢lari tistlenebilmektedir. Dolayisiyla kural olarak bir anonim
sirket tam ehliyeti haizdir ve esas sozlesmesi cercevesinde yetkili organlari eliyle
her turlii islemi gerceklestirebilir. Bu anlamda, miilga 6762 sayili Turk Ticaret
Kanununun 137. maddesinde yer alan ultra vires (esas sozlesmeyle belirlenmis
faaliyet konularinin disina ¢ikilmamasi) kurali, 6102 say1li yasaya alinmamis
ve ticaret sirketlerinin islem ehliyetine dair bu sinirlama rejimi terkedilmistir.
Bu husus yeni TTK md 125/2 ile diizenlenmistir. Her ne kadar TTK md 371
htukmunde yer alan “sirket temsilcilerinin sirketin amacina ve isletme konu-
suna giren her turlt isi ve hukuki islemleri yapabilecegi” kuralinin ultra vires
doktrininin devam ettigi seklinde yorumlanabilecegi ifade edilmekteyse de
burada bahse konu amag ve isletme konusuna giren islemlerin, islemin diger
taraf1 olan tictinct kisilerin iyiniyetli olmasi halinde sirket agisindan baglayici
olacagina dair TTK md 371/4 fikrasi hikkmu nedeniyle, kural olarak ultra vires'in
kalktigr kabul edilebilir. Oysa varlik kiralama sirketlerinde, ultra vires kurali
siki bir sekilde yururluktedir ve KST hukumleri bunu ¢zel olarak diizenlemis
bulunmaktadir.

Varlik kiralama sirketlerinin de esasen bir ticaret sirketi olarak hak ve fiil
ehliyetine tam olarak sahip olmasi gerekirken, SerPK ve KST hukumleriyle
bu ehliyeti sinirlanmis ve anilan sirketlerin kira sertifikasi ihract disindaki
her turli ticari faaliyet ehliyeti ortadan kaldirilmistir. Bu noktada, SerPK’daki
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sinirlama ile KST'deki sinirlama htikiimlerinin birbirinden farkli olduguna isaret
etmek gerekir. Iki diizenleme dikkatle incelendiginde KST'deki sinirlamanin
kanun dtizenlemesinden daha genis oldugu gorulmektedir. Zira SerPK md 61/3
hukmune gore VKS'ler kendisine ait varliklar ilgili kira sertifikasi sahiplerinin
cikarlarina aykiri olarak kiralayamayacak ya da devredemeyecektir. KST'nin
ayni hususu diizenleyen md 12/5 hukmitinde ise VKSnin, bu varlik ve haklar
tizerine kira sertifikasi sahiplerinin ¢ikarlarina aykiri bir tasarrufta bulunmasi
yasaklanmaktadir.

Goruldugu tizere Kanunda VKS$lerin dayanak varliklar tizerindeki islem
ehliyeti, sadece “kiralama ve devretme yasag1” olarak ifade edilirken, Teblig'de
bu sinirlama genisletilmekte, varliklar tizerindeki “her turlu tasarruf” yasak-
lanmakta, ayrica VKSnin bor¢lanamayacag: ve varliklar: esas s6zlesmedeki
hukumler disinda kullanamayacag: tekrar edilmektedir. Normlar hiyerar-
sisi acisindan kanunda olmayan bir sinirlamanin teblig ile ihdas edilmesinin
mumkun olmayacag: savunulabilecektir. Ancak Turkiye'de faaliyet gosteren
VKSlerin esas sozlesmeleri incelendiginde, bu esas sozlesmelerde, KST'nin
12/5 maddesindeki sinirlamalarin aynen iktibas edildigi gorulmektedir. Bahse
konu esas sozlesme hitktimlerindeki bu sinirlamalar, sirket acisindan gecerli ve
baglayici olacaktir. Zira TTK md 371/2 uyarinca, VKS ile islem yapan tictincti
kisilerin, yapilan islemin VKSnin isletme konusunun disinda bulundugunu
bilmemesi ya da bilemeyecek durumda olmas: mtmkun olmamalidir. Ancak
bu bilebilecek durumda olmanin, sadece esas sozlesmenin ilanindan kaynak-
lanmayacagina dikkat edilmelidir. TTK md 36/1 uyarinca ticaret sicilinin
olumlu etkileri arasinda isletme konusu bulunmamaktadir. Bu nedenle sadece
esas sozlesmenin ilan edilmis olmasi ve burada faaliyet sinirlamalarinin yer
almasi, islemin diger taraflarinin, VKS ile faaliyet konusu disinda bir islem
yaptigini bildigini ispat icin yeterli olmayacaktir. Fakat “sirket unvan1” sicilin
olumlu etkileri kapsamindadir. Dolayistyla unvan basta olmak tizere, VKS'lere
iliskin mevzuat, uygulama, KAP'ta ilan edilen ihrac belgeleri gibi doktiman-
lar, bu sirketlerin varliklar tizerinde tasarruf yetkisinin olmadigin bildiren
diger emareler olarak degerlendirilebilecektir. Ancak teorik olarak, bu durumu
bilmeyen bir tictincti kisi ile yapilacak islemlerin gecerliliginin tartisma konusu
olmas1 mumkundr. Elbette VKSnin KST’ye aykir1 butun islemleri, SerPK’'da
yer alan idari ve cezai mueyyidelerin uygulanmas: sonucunu da doguracaktir.

Burada “esas sozlesmede belirtilenler disinda ticari faaliyette bulunma
yasagr'nin, varliklarin suktk ihraci islemleri disinda bir hukuki isleme konu
edilemeyecegi anlamina gelip gelmeyecegi degerlendirildiginde, karsimiza
kanun koyucunun varliklar tizerindeki tasarruf sinirlamasini ayrica diizenle-
yerek, ticari faaliyet yasagi ile tasarruf yasagini iki farkli konu olarak ele aldig:
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sonucu ¢itkmaktadir. Bunedenle de ticari faaliyet yasaginin, varliklar tizerindeki
her turlii tasarruf yasagi olarak kabul edilmesi mumkiin olamamaktadir. Nite-
kim varliklar, herhangi bir ticari faaliyete konu edilmeksizin, 6rnegin ti¢tincii
kisilere bagislanmaya konu edilmek istendiginde, VKS'nin ticari faaliyette
bulunma yasagini ihlal ettigi soylenemeyecektir. iste bu noktada, KST'deki
sinirlama dolayisiyla, VKS'nin bu tur tasarruflarda da bulunamayacag: kabul
edilmelidir.

KST'nin md 13/8 hukmiine gore de VKSler sadece gerceklestirecekleri
faaliyetler acisindan sinirlanmakla kalmamus; izin verilen faaliyetlerde yapa-
bilecegi harcamalar da kisitlanmistir. Buna gore VKS sadece ihra¢ konusu
islemler ve kendi faaliyetinin sturekliligi icin zorunlu olanlar disinda harcama
yapamamaktadir.

KST md 4/4 hikmiine gore ise VKSnin ihraca dayanak olan varliklar
tizerinde yapabilecegi islemler de vade sonunda bunlari kaynak kurulus ya
da uctincu kisilere satma ve tahsil ettigi tutar1 yatirimcilarina 6deme seklinde
ifade edilmektedir. Dolayisiyla VKS'nin, gerceklestirdigi ihraca dayanak olan
varliklar tzerinde yapabilecegi islemler de mevzuatta ayrica diizenlenmistir.

Butun bu sinirlamalara ilave olarak KST'nin 18. Maddesine gore VKS ve fon
kullanicilar, bankaciliga iliskin mevzuat htukumleri sakli kalmak tizere, her
turlu faaliyetleri acisindan SPK tarafindan denetlenecektir. Buna gore SPK,
kendi mevzuati cercevesinde yapilacak tim eylem ve islemleri denetleyecek
ve gerektiginde sinirlamalar ya da yasaklamalar getirebilecektir.

Varlik kiralama sirketleri icin 6ngoriilen bir baska yasaklama ise faaliyette
bulunmama yasagidir. KST md 12/6 htukmtine gore bir varlik kiralama sirketi,
esas sozlesmesinin SPK tarafindan onaylanmasindan itibaren bir y1l i¢in kira
sertifikasi ihraciicin SPK’ya muracaat etmek zorundadir. Aksi durumda, izleyen
bir ay icinde ihrac¢ basvurusu yapmasi veya faaliyet konusunu degistirmesi ya
da tasfiye stirecine baslamasi gerekmektedir.

Suhalde varlik kiralama sirketi, yapabilecekleri ve yapamayacaklari islemler
mevzuat ile kati kural ve sinirlamalara tabi tutulan, gercek anlamda bir ¢zel
amach kurum olarak nitelenebilecektir.

4.1.4.Varhk Kiralama Sirketinin Yonetim Kurulu

4.1.4.1. Yonetim Kurulunun Yapisi

TTK md 359 htukmiine gore bir anonim sirketin yonetim kurulu, bir ya da
daha fazla kisiden olusabilmekte, bu tiyeler gercek ya da tiizel kisi olabilmek-
tedir. Tuzel kisilerin tiye olarak secilmesi durumunda, bu ttizel kisiyle birlikte
onun adina tam ehliyetli bir gercek kisinin tescil ve ilan1 zorunlulugu bulun-
maktadir. Yonetim kurulu toplantilarina katilarak oy kullanma islemleri secilen
bu gercek kisi tarafindan yapilabilecektir.
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Ancak KST'nin 13. maddesi, varlik kiralama sirketlerinin yonetim kurulunu
ozel olarak diuizenlemistir. Bu acidan varlik kiralama sirketlerinde yonetim
kurulunun yapist ve isleyisi de diger anonim sirketlerden farklhilasmaktadir.
Buna gore;

(1) VKS yonetim kurulunda asgari ti¢ tiye olmasi gerekmekte olup, en az bir
tyenin de SPK’nin kurumsal yonetime ilkelerine uygun sekilde bagimsiz
tiye olmasi zorunludur. Burada bahsedilen bagimsiz tiye, VKSnin belirli
kararlarinin alinmasinda temel bir rol icra etmektedir. Nitekim KST md
13/6 hikmiine gore, fon kullaniciile varlik kiralama sirketinin kurucusu-
nun ayni kisi oldugu ihraclarda dayanak varliklar tizerindeki tasarruflar
ile ihra¢ bakimindan énemli nitelikli islemler, bagimsiz tiyenin alinacak
kararda muspet yonde oy kullanmasina baghdir. Yonetim kurulu, ba-
gimsiz tyenin katilip, olumlu oy kullanmadig: bir toplanti ile dayanak
varliklar tizerinde tasarruf edemeyecek, kira sertifikasi ihracini ve bu
anlamda yatirimcilarin haklarini olumsuz etkileyecek kararlar alama-
yacaktir. Teblig bu noktada, bagimsiz tiyelerin katilimiyla verilecek ka-
rarlardan kaynaklanacak sorumlulugun yénetim kuruluna ait oldugunu
ifade etmektedir.

(i1) Yonetim kurulunda tiye olabilmek icin ytiksekogrenim mezunu olmak,
banka ya da sermaye piyasalarinda asgari 5 yil tecrtibeye ve VKS yonetim
kurulu tiyesi olmaya yeterli itibara sahip olmak gereklidir. Yine asgari bir
tiyenin de Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Duzey Lisanst belgesine sa-
hip olmast gereklidir.

(ii1) Uyenin kendisinin ya da sinirsiz sorumlu oldugu ortakliklarla ilgili iflas
ya da konkordato ilanlar1 bulunmamalidir.

Duizenlemeler incelendiginde, VKS'ye ytiklenen fonksiyonlarin yatirimeilar
zarara sokmayacak sekilde icra edilebilmesi icin ¢zel bazi sartlar1 tasimayan,
bu alanda herhangi bir tecrtibesi olmayan kisilerin yénetime girmemesinin
amaclandig tespit edilebilmektedir. Ayrica en az bir tiyenin bagimsiz olmasi
zorunlulugu getirilmistir. Bagimsiz yoénetim kurulu tiyesinin nitelikleri ya da
bunlarin kimlerden olusabilecegi SPK’'nun 11-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligiile
duzenlenmektedir. SPK tarafindan KST ile ilgili yayimlanan basin duyurusunda,
yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmasi zorunlulugunun gerekeesi olarak
“cikar catismalarinin énlenmesini temin etmek” gosterilmistir.

Konuya iliskin kaynaklarda bagimsiz tiyenin bir amacinin da yatirimcilarinin
korunmasi oldugu, zira bagimsiz tiye sayesinde 6zel amach kurumun kurumsal
bagimsizliginin saglanarak, guvenli bir yonetim yapisi kurulabilecegi ifade
edilmektedir. Bagimsiz tyeler, teorik olarak kaynak kurulusun yonetiminde
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gorev almayan ve kaynak kurulus ile baglantisi olmayan kisilerden secilmelidir.
Bu bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin, 6zel amach kurumun ve dolayisiyla
yatirimcilarin menfaatlerini 6nceleyecegi varsayilmaktadir. Bu esasen iflas
riskinden korunma acisindan énemli bir noktadir. Zira 6zel amach kurumun
o6demelerinde bir sorun bulunmazken, kurucu firmanin iflasi halinde kurucu,
ozel amacl kurumun varliklarini da kullanmak isteyebilecek ve bu halde kuru-
cuylairtibatli olan yoneticiler kurucunun menfaatlerini korumak isteyecegi icin
bir menfaat catismasi ortaya cikabilecektir. iste bu noktada bagimsiz yonetim
kurulu uyeleri, 6zel amacli kurumun varliklarinin kurucu lehine kullanilma-
sina dair kararlar verilmesini ¢nleyerek yatirimeilar: koruyabilecektir. Ayni
cercevede, 6zel amacl kurumun ihtiyari tasfiye ya da iflas miracaatlarinda
bulunmasi, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin olumlu oyuna baglanarak, bu
yoneticilerin yatirimcilar korumast da saglanmak istenmektedir (Baudistel,
2013: 1334; Kurtdarcan, 2018: 79, 80). Ancak uygulamada bagimsiz yénetim
kurulu uyeligi kurumunun, kendilerinden beklenen amaci gerceklestiremedigi
gorilebilmektedir. Ornegin Amerika Birlesik Devletlerin mahkemelerinde gorii-
len General Growth Properties (“General Growth” or “GGP”) davasinda verilen
karar ile bagimsiz yonetim kurulu tuyeligi kurumunun kendisinden beklenen
fonksiyonuicra edemeyebilecegi anlasilmaktadir. Budavaya konu olayda 6zel
amacli kurum, kendi bor¢larini édeyebilecek durumda oldugu halde, ana sirketin
iflas prosediirti baslatmasi tizerine, bu siirece dahil olma karari vermistir (bu
durum Amerika Birlesik Devletlerinde iflas hukuku kurallari uyarinca mumkiin
olabilmektedir). Ozel amach kurumun, ana sirketle birlikte ihtiyari iflas miira-
caatina karsi alacaklilar, “6zel amaclh kurumun bagimsizligi prensibi uyarinca,
ana sirketin finansal durumundaki bozulmanin 6zel amach kuruma iflasini talep
etme hakki tamimayacag1” ve “6zel amach kurumun bagimsiz yonetim kurulu
tyelerinin iflas kararina olumlu oy veremeyecegi” gibi itirazlarda bulunmuslar-
dir. Ancak davaya bakan mahkeme, davacilarin bahse konu itirazlarin kabul
etmemistir. Alacaklilar, 6zel amaclh kurumun tesis edilme amacina aykirilik ve
kot niyet iddialarinda bulunmussa da, mahkeme bu itirazlari da reddetmistir.
Mahkeme, 6zel amaclh kurumun ihtiyari iflas kararindan kisa stre énce yeni
bagimsiz yonetim kurulu tyeleri atamasini ve bu yeni tiyelerin iflas karar
lehinde oy kullanmalarini, ¢zel amaclh kurumun kot niyetli bir islemi olarak
kabul etmemistir. Mahkeme bu degisimi ve karar1 “bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin gorevinin sirket ve hissedarlarin menfaatlerini korumak oldugu,
bu kapsamda da iflas muiracaati kararina olumlu oy verebilecegi” gerekcesiyle
hukuka aykirt bulmamistir (Baudistel, 2013:1317; Pearce & Lipin, 2011: 220-223).
Dolayisiyla Amerikan mahkemesinin bu kararina gore, bagimsiz da olsa yone-
tim kurulu tyeleri, sirket ve ortaklarin menfaatine hareket edebileceklerdir.
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Budurumda anilan tiyelerin ¢érnegin suktk yatirimcilarinin menfaatine aykiri
olacak kararlara da olumlu oy vermesi beklenebilecektir.

Burada tizerinde durulmasi gereken bir baska konu, uygulamada tayin edilen
bu bagimsiz tiyelerin gercekte ne kadar bagimsiz olduklari ya da kararlarinda
bagimsiz hareket edip etmedikleridir. Zira ¢zel sektor varlik kiralama sirket-
lerinde yonetim kurulu uyeleri, bagimsiz tiye de dahil olmak tzere kurucu
tarafindan atanmaktadur. Kira sertifikasi ihraclarinin buytk bir kismi ise kuru-
cunun kendisi i¢in gerceklestirilmektedir. Kurucu, kendi varlik kiralama sirketi
ile kendi finansman ihtiyaci icin kira sertifikasi ihra¢ etmekte, paylarinin
tamami kurucuya ait olan bu VKS de yatirimeilarin temsilcisi olarak kurucuile
akdettigi sozlesmeler tahtinda dayanak varlik portfoytnii yonetmekte, sakla-
makta ve paraya cevirmektedir. Bu stirecte VKS'nin, yatirimcilarin menfaatini
koruma fonksiyonunun icrasinda kilit rollerden biri bagimsiz yénetim kurulu
liyesine ait olacaktir. Ancak ifade ettigimiz tizere, bu tiyenin de kurucunun
iradesi ile tayin edilmesi bu bagimsizligin ne kadar saglanacagi konusunu tekrar
dustunmeyi gerektirmektedir.

KST htikumlerine gére VKS kurucusu ile fon kullanicinin ayni kisi oldugu
yapida “6nemli” olarak nitelenen islemlerin yapilabilmesi i¢in bagimsiz tiyenin
olumlu oyu gerekmektedir. Onemli isler ise sinirli say1 ilkesine gore belir-
lenmemis, 6rnekleme yontemiyle “dayanak varlik ve haklarin satilmasi ya
da rehinlerin paraya cevrilmesi” seklinde sayilmistir. Su halde yatirimcilarin
menfaatlerini etkileyebilecek ya da varliklardan gelir elde edilmesine etki
edecek tiim islemlerin 6nemli olarak nitelenmesi gerektigi soylenebilecektir.
Bu tur islemlerin, bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin de kabul etmesiyle yapi-
labilmesi gerekecektir. Her ne kadar KST, sadece kurucu ile fon kullanicinin
ayni kisi oldugu ihraclar icin bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin olumlu oyunu
aramaktaysa da kanaatimizce mevcut anonim sirket seklindeki 6zel amach
kurum yapisinda, tim VKSTler icin bagimsiz yonetim kurulunun énemli islerde
olumluoyuaranmalidir. Zira esasen buittin yatirimcilar acisindan benzer riskler
ya da korunma ihtiyaclar1 s6z konusudur.

Ancak mevcut yapidaki bagimsiz tiyelerin, kurucu sirket ile olan yakin ilis-
kileri nedeniyle diger yonetim kurulu tiyelerinin kararlarina uymak zorunda
kalabilecegi ya da kendilerini bu géreve atayanlara olan iyi hisleri nedeniyle
onlarin karar ya da taleplerine kars1 koyamayabileceklerine isaret edilmektedir.
Bu nedenle de kurumsal yonetim ilkelerine uyumun bir geregi olarak bagim-
siz yonetim kurulu tiyesi secimi konusundaki yetkilerin sinirlanmas ihtiyaci
dogdugu kaydedilmektedir. (Kandemir, 2020: 454).

Buradaki bagimsizligin tam olarak saglanabilmesi i¢in bagimsiz tiyenin
SPK tarafindan atanmasi ya da ihrac edilecek kira sertifikalarini satin alan
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yatirimcilarinin bu atamaya dahil edilebilmesi degerlendirilebilecektir. Bu
bagimsizligin tam olarak temin edilebilmesinin yollarindan biri de varlik
kiralama sirketleri ile kurucu arasindaki bu organik bagi ortadan kaldirmak
olabilecektir. Bunun i¢in de fon kullanicilardan bagimsiz ya da kurucusu fon
kullanici olmayan, uluslararas: literattirde orphan SPV olarak da adlandirilan
ozel amach kurumlarin ihdas edilmesi degerlendirilebilir. Bu yap1 kapsaminda,
yatirimcilarin da yonetim kuruluna tiye tayini ya da degistirilmesi stirecine
katilmasi saglanabilecektir. Bu cercevede SPK'nin 11.31/A.1 Nolu Bor¢lanma Arac-
lar1 Sahipleri Kurulu Tebliginde oldugu sekilde, yatirimcilarin bir kurul olarak
birlikte hareket etmesi saglanarak, 6zel amaclh kurumlardan beklenen “yatirim-
cilarin menfaatlerinin korunmasi” fonksiyonu tam olarak icra edilebilecektir.

Nitekim ¢alismamiz kapsaminda yaptigimiz derinlemesine mulakatlarda,
halen faaliyet gosteren varlik kiralama sirketlerinin cogunlugunda bagimsiz
tiye olan yonetim kurulu tyelerinin, aslinda fon kullanici ya da varlik kira-
lama sirketi ile dogrudan baglantili gercek kisiler oldugu ortaya konmaktadir.
Yine anilan mulakatlar sonucunda bu tiyelerin, kurucu ya da fon kullaniciyla
olan iliskileri nedeniyle kendilerinden beklenen fonksiyonlari tam olarak ifa
edemeyebilecekleri degerlendirilmektedir.

4.1.4.2. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

KST md 13/7’ye gore VKSnin yonetim kurulu, ihraca dayanak olan varlik ve
haklardan getiri elde edilmesinden ve bu getirilerin yatirimcilara 6denmesinden
sorumlu tutulmaktadir. Burada bahsedilen sorumluluk KST md 4/4 htitkmuinde
yer alan varlik ve haklarin vade sonunda kaynak kurulus ya da tc¢tnct kisi-
lere satist ve bedelin yatirimcilara hisseleri oraninda 6denmesi zorunlulugunu
kapsamaktadir.

Dolayisiyla VKS yonetim kurulunun, yatirimcilarin hak ve menfaatlerini
korunmast beklenmekte, bu baglamda yénetim kurulu, dayanak varliklarin
ilgilisi olduklar kira sertifikalarinin ihraci ve ihrag getirilerinin tahsili ve 6den-
mesi disinda bir amacla kullanilmamasindan, ayrica bu varliklarin herhangi
bir zarar ya da kayba ugramasinin ¢énlenmesinden de sorumlu tutulmaktadir.
Bu cercevede yonetim kurulunun, dayanak varliklarin eksiksiz ve dogru sekilde
kaydedilmesi, bu varliklar kaynak kurulus veya fon kullanicilarinin zilyetligine
birakilmissa, bunlarin nerede ve hangi kosullarda saklandiginin veya kullanil-
diginin takip edilmesi, bu varliklarin maruz kalabilecekleri zararlarin énlenmesi
icin kaynak kurulus veya fon kullanicilar ile akdettikleri sozlesmelerde gerekli
duzenlemeleri yapmasi gerekmektedir. Ornegin varliklarin sigortalanmasi,
bulunduklari yerlerin fiziki kosullarinin herhangi bir zarar ya da eksilmeye
yol agmayacak nitelikleri haiz olmasi, gerekirse ilave fiziki ya da elektronik
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givenlik onlemlerinin alinmasinin talep edilmesi gibi dtuzenlemelerin ilgili
sozlesmelerde yer almasi saglanmalidir. Elbette varlik kiralama sirketleri ve
yonetim kurullarinin bu 6nlemleri bizzat almalari ya da kaynak kurulus/fon
kullanicisinin ihlallerini fiziken tespit etmeleri ve 6nlemeleri mtimkun degildir.
SerPK’'nin ya da KST'nin varlik kiralama sirketinin yénetim kurulundan bekle-
diginin bu olmadig1 da aciktir. Ornegin varliklarin bulundugu yerlerin fiziki
giuivenligi icin personel istthdam etme, elektronik gtivenlik cihazlari temin edip
yerlestirme, menkul varliklara takip cihazlari yerlestirme, yerinde teftis ve takip
stirecleri yurtitme ve benzeri tedbirler varlik kiralama sirketlerine yiiklenmesi
mumkuin olmayan sorumluluklardir. Burada yonetim kurulunun, ihraca dair
sozlesmelerde bu konulara dair tedbirlerin diizenlenmesini saglamasi, fon
kullanicilarinin bu konulara dair sorumluluk ve ytuktumluliklerini sézlesme-
lerle htukiim altina almasi ve bu yuktumluliklerin olast bir ihlali halinde akdi
ve yasal muracaat haklarini kullanmasi gerekli ve yeterli olmalidir.

Nitekim KST md 4/6 hikmune gore VKSye olan bor¢larin zamaninda 6den-
memesi ihtimaline iliskin olarak sirket, kira sertifikasi sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasina yonelik olarak alinacak tedbirlere, dayanak varliklarin paraya
cevrilmesini kapsayacak sekilde ilgili sozlesmelerde yer vermekle ytikumli
bulunmaktadir.

Su halde, kaynak kurulus ya da fon kullaniciile akdedilecek sozlesmelerde,
dayanak varliklara iliskin tedbirlerin ve yatirnmcilar koruyacak diizenlemelerin
yapilmasi halinde, ihrac stiresince varlik kiralama sirketinden kaynaklanmayan
ihlallerde, yonetim kurulunun sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir.

Burada kira sertifikasinin ihrag tiirtine gore dayanak varliklarin mulkiyet
ve kullanim haklarina dair farkli sozlesme turleri akdedilmekte ve dolayisiyla
dayanak varliklarin tabi olduklari hukuki stattiler de degismektedir. Buanlamda,
ihracin turtune gore akdedilen sozlesmeler, TBK ve TMK hiiktimlerinde yer alan
kurallara tabi olacak ve dolayisiyla kaynak kurulus ya da fon kullanicinin
sorumluluk ve yukumlultkleri anilan kurallar cercevesinde degerlendirilecek-
tir. Ornegin sahiplige dayali bir ihragta, dayanak varliklar kira akdi uyarinca
fon kullanicinin zilyetliginde bulunurken, ortakliga dayal ihra¢larda fon
kullanici, dayanak varligi ortak sifatiyla tasarruf edecektir. Oysa alim satima
dayaliihracta dayanak varliklar, azami ihraci izleyen is gunt icinde fon kulla-
nic1 tarafindan satilarak paraya cevrilmekte ve ihracin vadesi stiresince VKS
yonetim kurulunun saklama ya da korunmasini gozetecegi bir varlik portfoyu
bulunmamaktadir. Bu kapsamda da dayanak varlik tizerindeki hak ve borclar
ilgili akit turti agisindan énemli farkliliklar gosterecektir. VKS yonetim kurulu-
nun buradaki sorumlulugu belirlenirken ilgili akit ttrlerine iliskin TMK, TBK
ve KST huktmlerinin esas alinmasi gerekecektir.
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VKS, anonim sirket olarak kuruldugu icin bu sirketlerin yonetim kurulu
tyeleriayni zamanda TTK'nin konuya iliskin huktumlerine de tabi bulunmak-
tadir. Bucercevede, TTK huktimlerine gore yonetim kurulu tiyeleri, vazifelerini
ifa ederken sirketin menfaatlerini korumak, durustlik kuralina uymak ve
tedbirli bir yoéneticiden beklenen diizeyde 6zenle hareket etmekle yukumlu
bulunmaktadir (TTK 2012: 369/1).

Bunoktada, VKS yénetim kurulunun, TTK'nin sirketler topluluguna iliskin
huktmlerinden kaynaklanan sorumluluguna da isaret etmek gerekmektedir.
Zira Turkiye'de varlik kiralama sirketleri, KST'nin 12. Maddesinde zikredilen
banka ve diger kuruluslar tarafindan, %100 pay sahipli istirak olarak kurul-
maktadir. TTK'nin 195 ve devami maddeleri uyarinca Tturkiye'de kurulan varlik
kiralama sirketleri, kuruculari ile bir sirketler toplulugu olusturmaktadir. Bu
kapsamda VKSyi kuran anonim sirket “ana sirket” olarak, varlik kiralama sirketi
ise “yavru sirket” olarak konumlanmis olmaktadir.

TTK sistemi, hakim sirketin bagl sirket tizerindeki hakimiyetinin mutlak
olmamasini temin etmek tizere, hakim sirket icin bazi sinirlamalar getirmistir.
TTK md 202 hukmune gore hakim sirketin, maddedeki denklestirme istis-
nas1 disinda, buradaki yetkisini bagh sirketin kaybina neden olacak sekilde
kullanmasi, bagli sirketi personel, varlik ve hak devri islemlerine, kar azaltma
ya da aktarmaya, varliklar tizerine ayni veya sahsi haklar tesis etmeye zorla-
masl mumkuin olamayacaktir. Yine bu madde kapsaminda hakim sirket, bagl
sirketi aval, garanti ya da kefalet taahhtitlerinde bulunmaya, ddeme yapmaya,
sirketin verimliligini veya faaliyetlerini etkileyecek kararlar almaya, gelisimini
destekleyecek 6nlemleri sinirlamaya yonlendiremeyecektir (TTK 2012: 202/1-a).

Tam hakimiyet halinde ise hakim sirketin yetkileri biraz daha genis tutul-
maktadir. TTK md 203 hitkmune gore, VKSnin paylarinin tamamina sahip
olan kurucunun yénetim kurulu, VKSnin kaybina neden olabilecek nitelikte
talimatlar verme ya da VKS'yi bu tiir islemlere yonlendirme yetkisini haizdir. Bu
tir bir durumda, varlik kiralama sirketinin yonetim kurulu, kural olarak anilan
talimatlara uymakla yukumludtr. TTK md 205 uyarinca, VKSnin yonetim
kurulu tiyelerinin, bahse konu talimatlara uygun islem yapmalari nedeniyle
VKS'ye ve pay sahibine karsi sorumlulugu bulunmayacaktir. Buradaki talimata
uyma yukumlulugun istisnast ise TTK md 204 ile diizenlenmis olup hitkme gore
“bagli sirketin 6deme giiciinti actkca asan, varhigini tehlikeye diistirebilecek olan
veya onemli varliklarini kaybetmesine yol acabilecek nitelik tasiyan talimat
verilemez”. Dolayisiyla bu istisnai huktumden, varlik kiralama sirketine SPK
duzenlemelerindeki emredici htikiimlere aykir1 bir islem talimati verilemeyecegi
sonucuna ulasilabilecektir. Zira SPK duizenlemelerine aykiri islem ve eylemler,
VKSnin tasfiyesine kadar uzanan mueyyidelere yol acabileceginden, sirketin
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SPK mevzuatina aykiri eylem ve islemleri acikca “varligini tehlikeye duistrecek”
mahiyettedir. Su halde, VKS yonetim kurulu tiyeleri, hakim sirketin (kurucunun)
yonetim kurulundan gelen, SPK dtizenlemelerine aykiri talimatlara uymama
yukumlulugtialtindadir. Aksi halde VKS'ye ve varsa diger pay sahiplerine karsi
sorumlu olacaklardr.

Burada karsimiza, TTK md 203 uyarinca verilen bir talimata uyulmasi
sonucu, kira sertifikasi sahiplerinin zarara ugramasi ihtimali ¢ikacaktir. TTK md
205'teki koruma, sirkete ve pay sahiplerine karsi sorumsuzluk olarak dtizenlen-
mistir. Sirket alacaklilarina karsi sorumluluk ise TTK md 206 ile dtizenlenmistir.
Buna gore, hakim sirketin yonetim kurulu, SPK duizenlemelerine aykiri olma-
makla birlikte, VKSnin zararina neden olabilecek bir talimat verirse, VKSnin
bundan kaynaklanan kaybini, ayni hesap yiliicinde denklestirmesi ya da varlik
kiralama sirketine zamani ve seklini de belirterek bir talep hakk: tanimasi gerek-
mektedir. Aksi halde, bahse konu talimatlar nedeniyle zarara ugrayan sertifika
sahipleri, hakim sirket olmasi nedeniyle kurucu ortaga ve onun zarara neden
olan yonetim kurulu tiyelerine karsi tazminat davasi acabilecektir. Buradaki
dava, zararin ve sorumlularin 6grenilmesinden itibaren iki y1l ve her haltukarda
zarara neden olan islemden itibaren bes yil icinde acilmalidir (Pulasli, 2011:
310-311). TTK md 202/1-d htuikmune gére bu davada, zarara neden olan islemin,
benzer sartlarda basiretli ve diirtst bir bagimsiz yénetim kurulu tarafindan da
yapilacagi ya da yapilmasindan imtina edilemeyecegi kanitlanirsa, tazminat
sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir. Yine davalilar,davacilarin bahse konu
denklestirmenin yapilmadigini ya da talep hakkinin taninmadigini bildigini
veya bilmeleri gerektigini ispatlayarak da sorumluluktan kurtulabilecektir.

TTK md 375ile yonetim kurulu tiyelerinin, vazgecemeyecegi ve sirketin diger
organlarina ya da ticuncu kisilere devredemeyecegi yetkiler diizenlenmistir.
Anilan htukme gore yonetim kurulunun, sirketin tst diizey yonetimi ve buna
iliskin talimatlar verilmesi, muhasebe, finans denetimi ve finansal duzenin
kurulmasi, senelik faaliyet raporlarinin ve kurumsal yonetim aciklamalarinin
duzenlenmesi ile sirketin borca batik hale gelmesi durumunu mahkemeye
bildirilme gibi yetkilerden vazgecilmesi veya bunlarin devredilmesi miumkun
olamamaktadir. Bu kapsamda VKS yénetim kurulu da sirketin belge ve kayit
duzeninin, KST basta olmak tizere SPK diizenlemelerine uygun sekilde yurttul-
mesinden sorumludur. Yine ttim kira sertifikalar1 ihraclarinin dayanak varlik
ve haklarinin satilarak, yatirimcilara 6demesi yapilmadan varlik kiralama
sirketlerinin iradi tasfiye edilmemesi de yonetim kuruluna ait bir sorumluluk
olarak duizenlenmistir.

Yine TTK md 549 hitkmii uyarinca, menkul kiymet ihracina iliskin belgelerin
dogru, gercege uygun, hatasiz, kanuna uygun olmasi ve bu belgeler diizenlenirken
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herhangi bir bilginin saklanmamasi da yonetim kurulunun yukumlualikleri
arasindadir. Bu yukumlulugtin ihlali nedeniyle olusacak zarardan anilan belge-
leri duizenleyenler veya beyanlarda bulunanlar ve kusurlari olmasi kaydiyla
bunlara katilanlar sorumlu olacaktir. Dolayisiyla VKSlerin, kira sertifikasi
ihraclarina iliskin olarak duzenledikleri doktumanlarda ortaya ¢ikacak bu tur
kanuna aykiriliklardan kaynaklanan zararlardan, belgeyi duizenleyenlerle
birlikte isleme katilan yonetim kurulu tiyelerinin de sorumlulugu s6z konusu
olacaktir.

Konuya iliskin olarak, TTK md 553 htukmtint de incelemek gerekmektedir.
Anilan duizenlemeye gore bir anonim sirketin kurucular1 ve yonetim kurulu
tiyeleri, kanun veya sirketin esas sozlesmesindeki yukumluluklerini kusurlu
olarak ihlal ederse, bundan kaynaklanacak zararlar bakimindan sirketin kendi-
sine ve sirketin pay sahibi ile alacaklilarina karsi sorumlu tutulacaklardir.
Dolayisiyla VKSnin yonetim kurulu tiyeleri, TTK ya da SPK dtizenlemelerini
veya esas sOzlesme htuktumlerini kusurlu olarak ihlal ederse, bu ihlal nedeniyle
zarara ugrayan sertifika sahipleri, ihlali gerceklestiren yonetim kurulu tiyesin-
den zararinin giderilmesini talep edebilecektir. Hikmiin son fikrasi ise genel bir
sorumsuzluk hali diizenlemekte olup, yonetim kurulu tiyeleri kontrolu disinda
kalan bir ihlalden sorumlu tutulamayacaktir. Zarardan birden fazla yonetim
kurulu tiyesi sorumluysa, TTK md 557 uyarinca bunlardan her biri, “kusuruna
gore ve durumun gereklerine gore, zarar sahsen kendisine ytkletilebildigi
olcude, bu zarardan digerleriyle birlikte muteselsil sorumlu” olmaktadir. Nitekim
konuya iliskin olarak Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 13. Hukuk Dairesi'nin E.
2020/1549K.2021/222 T.18.2.2021 tarihli kararina gore TTK md 553 uyarinca
sorumluluk davast acilabilmesi i¢in iddia edilen kaybin bir dogrudan zarar
mahiyetinde olmasi gerekecektir. Buna gore sirket yoneticilerinin, sirketin bir
yukumlulugunu ifa etmeyerek sirketin aczine neden olmasi, tictincti kisiler
acisindan dogrudan zarar olarak nitelenebilecektir. Dolayli zararlar agisindan
ise tictinct kisiler sadece yoneticilerin ¢deyecegi tazminatin sirkete 6denmesini
talep edebileceklerdir (Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi, 2021).

Yonetim kurulu tiyelerinin 6zene dayali sorumlulugunun sartlari ise TTK
md 553/2 hukmiinde belirlenmistir. Buna gore yonetim kurulu, yetkilerini bir
baskasina devretmisse, devralan kisileri secmede makul derece olarak ifade
edilen bir 6zen gostermekle yukumludur. Sayet buradaki 6zen yukumlulugu
yerine getirilmisse, yetkileri devralanlarin fiillerinden yonetim kurulu tiyeleri
sorumlu tutulamayacaktir. Ancak bu se¢cimde makul ¢zenin gosterildigi ispat
edilemezse, yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu séz konusu olacaktur.

VKS'lerin bir anonim sirket olmalari nedeniyle, yonetim kurulu tiyelerinin,
[IK hikiimleri uyarinca da hukuki ve cezai sorumluluklar olduguna isaret
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edilmelidir. Nitekim 11K md 333/a hitkmti uyarinca, alacaklilari zarara ugrat-
mak kastiyla sirketin bor¢larini édemeyen yoneticiler, eylemleri baska bir suc
olusturmuyorsa sikayet halinde hapis ve adli para cezasiyla karsilasabilecektir.
Yine [IK md 345 atfina istinaden yonetim kurulu tiyeleri; [fK md 331 uyarinca
malvarliginin elden ¢ikarilmasy, telef edilmesi, muvazaali islemlere konu edil-
mesi ya da degerinin azaltilmas: gibi islemler ile [IK md 333 uyarinca gereginden
fazla masraflar yapma, curetli talih oyunlar veya basiretsiz spekiilasyonlara
girisme ya da islerinde agir ihmallerde bulunma seklinde, kendi fiilleriyle aczine
sebep olmasi hallerinde de cezai muieyyidelere muhatap olacaktir.

Yine TMK md 50/3 uyarinca da organ sifatiyla yonetim kurulu tyeleri,
kusurlarindan dolayt kisisel olarak sorumlu tutulmaktadir. VKS yénetim kurulu
tyelerinin, Turk Ceza Kanunu uyarinca giiveni kottiye kullanma (TCK, 2004:
155) ya da sirket hakkinda yanls bilgi verme (TCK, 2004:164) kapsaminda cezai
sorumlulugu da s6z konusu olabilecektir. Bu kapsamda TCK md 164 htkmtine
gore yonetim kurulu tuyelerinin, kamuya acikladiklar: beyanlarin ya da genel
kurula ilettikleri raporlarin veya 6nerilerin ilgililer acisindan zarara neden
olacak mahiyette gercege aykiri ve 6nemli bilgiler vermeleri veya verdirtmeleri
cezai mueyyide ile sonug¢lanacaktir.

4.1.5. Varlik Kiralama Sirketinde Kayit Diizeni ve Raporlama

KST ile varlik kiralama sirketlerinin kayitlarinin nasil izlenecegi de 6zel
olarak diizenlenmistir. Oncelikle VKSlerin ayni anda birden fazla kira sertifikasi
ihra¢ etmesinin mumkiin olduguna tekrar isaret etmek gerekir. Bu sekilde birden
fazla ihrac halinde VKS, her bir tertip ihraca dayanak olan varlik ve haklar,
bunlarin getirilerini ve islemlere dair giderleri ilgili kira sertifikasi bazinda ayr1
sekilde izlemekle ytikumlii tutulmustur. Busayede her bir tertip kira sertifikasi
sahibinin, kendi sertifikalarinin temsil ettigi ya da getirilerinden yararlanma
hakki sagladigi varlik ve haklarin énceden belirlenmis ve ihrac vadesi stiresince
belirlenebilir olmasi saglanacaktir. Dolayisiyla bu duzenleme, ayni zamanda
suktk yatirimcilarinin korunmasi amacina da hizmet edebilecektir.

KST md 13/2 uyarinca da VKS, finansal tablolarindaki varliklari, haklari ve
yukumlulikleri her bir tertip kira sertifikasi altinda gruplamak, bunlar: likidite
esasi uyarinca siraya yerlestirmek ve en yakin itfa tarihlileri siralamada en tstte
olmak tzere raporlamakla yukumludtr. VKSnin finansal tablolarinda her
bir tertip kira sertifikasina iliskin gelir ve giderlerin raporlanmasi gruplanma
seklinde yapilacaktir.

KST'nin 15. Maddesine gore VKS yonetim kurulu, ilgili kira sertifikalarinin
itfasina kadar, varlik ve haklarin getirileri, bunlardan gerceklesen tahsilatlar
ve yapilan 6demeleri gésteren bir rapor hazirlayacaktir. Anilan yatirimei raporu
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halka arz seklindeki ihraclarda KAPta yayinlanacak, diger ihraclarda SPK’ya
ve kira sertifikasi sahiplerine iletilecektir. Bu rapor sayesinde sertifika sahipleri,
duzenli olarak bilgilendirilmis olacaktur.

4.1.6. Varlik Kiralama Sirketinin Tasfiyesi ve Yatirimcilarin Tazmini

KST md 14 hukmiine gore her bir ihraca iliskin varlik ya da haklar paraya
cevrilerek yatirimcilarina édeme yapilmaksizin, VKSnin ihtiyari olarak tasfiyesi
mumkun olamayacaktir. Uygulamada VKS'lerin esas sozlesmesinde bu htikmuin
aynen iktibas edildigi ve iradi tasfiyenin mumkuin olmamasi hususunun esas
sozlesme hukmii olarak da duzenlendigi gorulmektedir. Bu htikum, 6zel amach
kurumlarin ortaya ¢cikma amaclarina uygun ve dunya uygulamalarina kosuttur.
Businirlama sayesinde varlik kiralama sirketinin, elindeki dayanak varlik ya da
haklar paraya cevirerek, sertifika sahiplerinin alacaklarini 6demeden tasfiyeye
girmek suretiyle yatirimcilari zarara ugratmasi énlenmektedir.

Varlik kiralama sirketlerinin zorunlu tasfiyesi ise KST 14 ile duizenlenmistir.
Buna gore SPK; VKSnin hukuka aykiri islem ya da eylemlerde bulunmasi, mali
durumunun bozuldugunun tespit edilmesi ve iflas ya da tedirci tasfiyesine karar
verilmesi halinde SerPK'nin 96, 97 ve 98. maddelerindeki tedbirleri alabilecektir.

SerPK’nun 96. maddesine gore, varlik kiralama sirketleri mevzuat hukumle-
rine, SPK standartlarina ya da esas sozlesmesine aykiri faaliyetlerde bulunursa,
SPK iki sekilde hareket edebilmektedir:

a) VKSden belirleyecegi bir strede bu aykirilig: gidermesini isteyebilir. Ve-
rilen stirede aykirilik giderilmezse, VKSnin faaliyetlerini sinirlandira-
bilir, gecici olarak durdurabilir, daha 6nce verdigi yetkileri iptal edebilir
veya baskaca tedbirler uygulayabilir.

b) SPK aykirilig1 giderilmesi icin siire vermeye gerek gormeksizin, yukari-
daki muieyyideleri dogrudan da uygulayabilir. Bahse konu aykiriliklarin
tespiti halinde SPK, varlik kiralama sirketinin yoneticileri ya da ¢alisan-
lar1 hakkinda da islem tesis etme yetkisini haizdir. Bu kapsamda SPK,
hukuka aykir: faaliyetlerde sorumlulugu olan kisilerin lisanslarini geci-
ci veya surekli sekilde iptal edebilir; imza yetkilerini sinirlayabilir ya da
tamamen kaldirabilir, yonetim kurulu tyelerinin hukuka aykir: islem-
lerindeki sorumlulugu mahkemelerce tespit edilirse bu tiyeleri gorevden
alarak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yeni tiye tayin edebilir.

Bunoktada hakkinda islem yapilan VKSnin bir banka istiraki olmasi halinde,
Bankacilik Kanunu'ndaki TMSF’ye devir hitktimleri ve TMSF tarafindan banka
ve istirakleri hakkindaki islem yetkileri oldugu gozden kacirilmamalidir.
Bankalar hakkinda, Bankacilik Kanununda duizenlenen mueyyide kararlari,
SPK tarafindan degil TMSF tarafindan verilecektir. SPK, ilgili banka ya da
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yoneticilerinin bu faaliyetlerine iliskin verdigiizin ya da lisanslar varsa bunlar1
iptal etme ve sermaye piyasast islemlerine dair imza yetkilerini sinirlama karar-
lar1 verebilecektir. Zira bankalarin, kira sertifikasi ihraci gibi sermaye piyasast
islemleri, genel faaliyetlerinin sadece bir kismini olusturmaktadir ve ana faaliyet
konusunu olusturan bankacilik islemleri acisindan denetim ve gozetim BDDK ve
TMSEF gibi kurumlarin yetkisindedir. Nitekim SerPK md 97/2. ve 4. fikralarinda
bu husus acikca ifade edilmektedir.

SerPK'nun 97. maddesine gore ise VKSnin, sermaye yeterliligini saglaya-
mamasl, nakit édeme ve finansal arag teslimini gerceklestirememesi halinde
veya kisa stre icinde gerceklestiremeyecegi ya da mali yapisinin ciddi sekilde
veya taahhiitlerini yerine getiremeyecek kadar zayifladig: tespit edilirse Kurul
tarafindan a) VKS'den azami ti¢ ay icinde mali yapisini guiclendirilmesi talep
edilebilir ya da b) Kurul herhangi bir siire vermeden VKSnin faaliyetlerini
gecici olarak durdurabilir; yetkilerini kaldirabilir; yatirimcilari tazmin karari
verebilir; sorumlu bulunan yoneticilerin lisanslarini iptal edebilir, bunlarin
imza yetkilerini sinirlayabilir veya kaldirabilir ve VKSnin yénetim kurulu
tyelerini gorevden alarak ilk genel kurul toplantisina kadar yeni tiyeler tayin
edebilir; VKSnin tedrici tasfiyesine karar vererek tasfiyenin bitmesini takiben
veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflasini isteyebilir ve ayrica Kurul
gerekli bulacagi baskaca tedbirler de alabilir.

Hukmun ikinci fikrasina gére VKS$'nin yetkileri strekli sekilde kaldirilirsa
ilgili Kurul kararindan, tedrici tastiyenin tamamlandigi ilan edilinceye kadar;
VKS hakkinda iflas istenmesi halinde, bu istemle ilgili mahkeme kararina kadar,
VKSnin malvarliklari, Kurul ve YTM'nin yapacagi islemler disinda, devir, rehin
ve teminat islemlerine konu edilemez, bunlar tizerine haciz ya da tedbir islene-
mez. Buna gore VKS aleyhine yapilan hacizler ve ihtiyati tedbirler dusecek ve
icra ve iflas takipleri kendiliginden duracaktir. Yine herhangi bir takip muame-
lesi ile kesilebilen zamanasimi ve hak dustrtict stireler de islemeyecektir. iflas
karar1 verilmesi durumunda, YTM’nin alacaklari, devletin ve sosyal guivenlik
kuruluslarinin AATUHKda yer alan alacaklarindan sonra gelecek sekilde
imtiyazli olarak tahsil edilecektir. Bu alacaklar, [IK md 232'de dtzenlenen sira
cetvelinin kesinlesmesi beklenmeden odenecektir. Bankacilik Kanununa tabi
banka ve kuruluslar ile gercek ve tuzel kisiler acissndan TMSFnin alacaklar:
YTM alacaklarindan oncelikli olacaktir.

VKSnin faaliyetlerinin gecici olarak durdurulmasi halinde bunlarin malvar-
liklar1 yeniden faaliyet izni verilinceye kadar, Kurulun islemleri disinda devir,
rehin, teminat, tedbir ve haciz islemlerine konu edilemeyecektir. Bunlar hakkin-
daki icra ve iflas takipleri ile haciz ve ihtiyati tedbirler durur. Zamanasimi
ve hak dustruci streler de islemez. Ilgili VKSnin faaliyetlerinin devamina
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karar verilmesi halinde faaliyetlerin durdurulmasindan 6nce var olan islemlere
kaldiklar1 yerden devam olunacaktir.

Bankalar acisindan, yukarida zikredilen tedbirlere kural olarak BDDK karar
verecektir ancak sermaye piyasasi mevzuati ihlallerinin diizeltilmesi ya da bu
alandaki faaliyetinin yuruttlmesine iliskin tedbirler konusunda SPK yetkili
olmaya devam edecektir. BanK uyarinca yonetim veya denetimi TMSF’ye devre-
dilen bankalar bakimindan ise bu tedbirlere TMSF tarafindan karar verilir.
Yatirim kuruluslarinin tedrici tasfiyesi hakkindaki duzenlemeler kiyasen VKS
bakimindan da uygulanacaktir (KST, 2013:14/1-son).

Bu noktada TTK md 210/3 hitkmunde yer alan fesih davasina da kisaca
deginmek gerekir. Anilan hitkme gore 6zel kanunlardaki htikiimler sakli kalmak
lizere, bir ticaret sirketi kamu dtizenine ya da isletme konusuna aykir1 islem-
ler veya buna dair hazirliklar yaparsa ya da muvazaali islemler yaptig: tespit
edilirse GTB, sirket hakkinda, bu durumun tespitinden itibaren bir yil i¢inde
fesih davasi acabilecektir. Huktimdeki 6zel kanunlar, varlik kiralama sirketleri
acisindan hic siphesiz sermaye piyasalarina iliskin mevzuat diizenlemeleridir.
Bu nedenle VKSler acisindan TTK md 210 hitkmuntin uygulanmayacagini
degerlendirmekteyiz.

SerPK 82. maddesinde, tim yatirnm kuruluslarinin sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapanlarin tazmin edilmesine dair ¢zel diizenlemeler icer-
mektedir. VKS'ler de bir yatirim kurulusu oldugundan, bu sirketlerin ihrag ettigi
kira sertifikalarini satin alan yatirnmcilar da anilan tazmin htuktmlerinden
yararlanabilecektir.

SerPK md 82 hukmiine gore varlik kiralama sirketlerinin nakit 6deme ya
da kira sertifikasi teslim yukumlulugunu ifa etmemesi ya da kisa sturede ifa
edemeyeceginin tespiti halinde, SPK tarafindan yatirimcilari tazmin karari
alinabilecektir. Bu hukmun uygulanmasi bakimindan kamu tuzel kisiligini
haiz Yatirimci Tazmin Merkezi (YIM) ihdas edilmistir® Varlik kiralama sirket-
leri, kanun hukmiut uyarinca YTM'ye katilmakla yuktumludur. Buna gore VKS
hakkinda yatirimcilari tazmin karari verildiginde, sirketin 6demelerinin durmasi
ve mal varliginin YTM tarafindan tasarruf edilebilmesi karari verilebilecektir.

SerPK md 84 uyarinca kira sertifikasi sahipleri, VKSnin nakit 6deme ya da
kira sertifikasi teslim etme ytikimlulugtnu ihlal etmesi halinde tazmin talepli
olarak YTM’ye muracaat edebileceklerdir. Ancak piyasadaki fiyat dalgalan-
malarindan kaynaklanan zararlar bu kapsamda sayilmayacaktir. YTM’'nin

8  YTM’nin hukuki statiisii ve igleyisi ile bahse konu tazmin ve tasfiye islemleri Yatirimci Tazmin Merkezi
Yénetmeligi ve Yatirimcilarin Tazmini ve Tedrici Tasfiye Usulleri Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerinde
ayrintili olarak diizenlenmistir.
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tazmin yukumlulugi sire, miktar ve kapsamla sinirlanmis bulunmaktadir.
Ilgili stnirlamalar SerPK md 84 ve md 85 ile Yatirimcilarin Tazmini ve Tedrici
Tastiye Usulleri Hakkinda Yonetmelik hukumlerinde duizenlenmektedir.

SerPK 86. Maddesine gore de VKS hakkinda, yatirimei tazmin karar verilirse,
Kurul VKSnin tedrici tasfiyesine de karar verebilecektir. Tasfiye islemlerini
YTM yrttecektir. SerPK, tedrici tastiyenin amacini, tasfiyesine karar veri-
lenlerin malvarliklarini paraya cevirerek, yatirimcilarin bakiye alacaklarinin
ve YIMnin yatirimcilara halefiyetinden kaynaklanan alacaklarin 6denmesi
seklinde ifade etmektedir. Tedrici tasfiye karar1 ve buna dair islemlere, TTK ve 11K
ile sair mevzuattaki tasfiye hitkumleri uygulanmayacaktir (SerPK, 2012: 86,/2).

Tedrici tasfiye karari verilen VKSnin tiim organlarinin vazife ve selahiyetle-
rini, YTM yurtitecektir. Tasfiyenin sonuclandig ilan edildiginde, anilan vazife
ve selahiyetler kanuni organlar tarafindan tekrar tstlenilecektir (SerPK, 2012:
86/3). Hakkinda bu karar verilenlerin ¢demeleri durur ve malvarligi tizerindeki
tasarruf yetkisi YTM'ye gecer. Tasfiyenin kapatilmasina kadar iflas stireci isleme-
yecektir. Tedrici tasfiye karar verilenler hakkinda, 1IK ve AATUHK kapsaminda
yeni takip yapilmayacagi gibi daha 6nce baslayan takipler duracak; zamanasimi
ve hak duistren streler islemeyecektir (SerPK, 2012:86/4). YTM ayrica, VKS'nin
yonetim ve denetimini dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran ortaklar
hakkinda, alacaklilarin menfaatiicin zorunlu muhafaza énlemlerinin alinmasi
icin mahkemeye miiracaat edebilecektir (SerPK, 2012: 86/7).

VKS hakkinda iflas ya da tedrici tastiyeye karari verilmesi halinde SPK,
sorumluluklari tespit edilen; dogrudan veya dolayl yiizde ondan fazla paya
sahip ortaklarin, gérevden ayrilmis olan veya gérevde bulunan yénetim kurulu
tiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticilerinin sahsen iflasini da talep edebilecektir
(SerPK, 2012: 98).

VKSlerin yegane borcu, kira sertifika sahiplerine yapilmasi gereken 6demeler
olacaktir. Yine anilan sirketlerin, amaclar: disinda faaliyet gosterememesi ve
harcama yapamamasi kaideleri de nazara alindiginda, bu sirketlerinin esasen
sadece fon kullanicidan gelen 6demeleri kira sertifikasi sahiplerine aktaran bir
aract oldugu gorulmektedir. Bu acidan, kural olarak VKSlerin 6deme bor¢larini
yerine getirememesinin temel nedeni, fon kullanicinin kendi ytukumluluklerini
ifa etmemesi olabilir. Ancak teorik olarak, VKS'nin édemelerini zamaninda
yapmamast, tahsil ettigi alacaklar kira sertifikasi sahiplerine édememesi ya
da 6deyememesi de mumkundur. Bu halde de SPK tarafindan yatirimcilarin
tazmini, tedrici tasfiye ve iflas prosediirleri uygulanabilecektir.

Ayrica TTK md 18 hukmu nedeniyle de varlik kiralama sirketleri, her
turlu borglar icin iflasa tabidirler. Ttrkiye uygulamasinda, anonim sirket
olarak kurulmak zorunda ve tacir niteligini haiz olmalari nedeniyle iflasa tabi
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olmaktadirlar. Ancak (Kulak, 2014:63,64)'a gére bu kapsamda varlik kiralama
sirketlerinin iflaslarinin talep edilmesine gerek olmayacaktir. Zira bu sirket-
lerin tek alacaklisy, kira sertifikasi yatirimcilari olup, yatirimcilara olan borg
odenmezse tedrici tasfiye yoluna gidilebilecektir.

Yine varlik kiralama sirketinin, bir banka tarafindan kurulmus olmasi ve
kurucu bankanin TMSF’ye devrolmasi nedeniyle, BankK md 134 uyarinca
VKSnin yénetim ve denetiminin TMSF’ye devrolmas: halinde, VKS yéneti-
cileri ve ortaklar1 hakkinda uygulanacak mieyyideler, Bankacilik Kanunu
uyarinca BDDK ve TMSFnin yetkisinde olacaktir. Bu yetkiler asagida ayrica
ele alinmaktadir.

4.1.7. Varhk Kiralama Sirketinin Malvarliginin Korunmasi

Kira sertifikasi ihraclarinda, yatinmecilara yapilacak ddemelerin kaynagi,
dayanak varliklar olup, bu varliklar da yatirimeilar hesabina, VKS tarafindan
muhafaza edilecek, yonetilecek ya da isletilecektir. Bunedenle, varlik kiralama
sirketinin malvarliklarinin korunmasi, SerPK ve KST hukiimleriyle ¢zel olarak
duzenlenmistir.

Nitekim SerPK md 61/4 hikmiuine gore VKSnin, ihractan kaynaklanan
yukumliluklerini siiresinde ifa edememesi, yonetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina gecmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflas etmesi durumunda
ilgili varliklardan tahsil edilecek getiriler, 6nce yatirimcilara édenecektir. Bu
halde Kurul, yatirnmcilarin haklarini muhafaza etmeye yonelik tim tedbirleri
alabilecektir. KST md 4/3 hukmunde de VKS portfoytndeki varlik ve haklarin
hicbir surette teminat amaci haricinde kullanilamayacagi, baska alacaklarin
teminati olamayacagi, haczedilemeyecegi ve iflas masasina dahil olmayacag:
ifade edilmekte ve bunlar hakkinda ihtiyati tedbir verilemeyecegi de hitkme
baglanmaktadir.

Bu huktimlere gore VKS nezdindeki dayanak varliklar, ihra¢ kapsami disinda
tasarruf edilemeyecek ve yatirimcilarin muracaat edebilecekleri bir varlik
portfoyt, ihracin vadesi stiresince muhafaza edilebilecektir.

Bu hitktimlerin, yatirimcilari da sektorii de tam anlamiyla koruyabilmesi icin
her bir ihrag isleminin dayanak varlik ve haklarinin, ihracin baslangicindan
vade sonuna kadar belirli, izlenebilir, denetlenebilir ve mevzuatin gerektirdigi
hallerde yatirimer alacaklarinin tahsilinde kullanilabilir olmasi gereklidir. Bu
anlamda ozellikle dayanak varlik ve haklarin fon kullanicinin bilancosunda
kaldig1 ihraglarda, dayanak varlik ve haklarin raporlanmasina ve VKS kayit-
larinda izlenmesine dair ytikumliltiklere riayet edilmesi zorunlu olacaktir.?

9  Oysa Tiirkiye uygulamasinda bazi ihraglarda dayanaklarin belirli menkul, gayrimenkul ya da haklar
olarak belirlenmesi yerine ihrag¢ tutarinin fon kullanicinin genel ticari faaliyetlerinde kullanilmak
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4.1.8. Varlik Kiralama Sirketinde Vergilendirme

Dogast geregi karmasik sozlesmelerden olusan suktk ihraclarinda, vergi
duzenlemelerinin de bu karisikligi arttirmasinin 6ntine ge¢mek icin suktk
ihraclarinin vergilendirmesinde daha sade bir vergi dtizeni kurulmasinin uygun
olacagini degerlendirmekteyiz. Bu sayede, ¢zellikle finansal okuryazarligi nispe-
ten daha az olmasi beklenen bireysel yatirimcilarin, suktk ihraclarina iliskin tam
ve dogru bilgilendirilmesi de mumkun olabilecektir. Bu kapsamda Ttuirk vergi
mevzuatinin konuya iliskin duzenlemelerine, asagida sadece varlik kiralama
sirketleri acisindan genel bir cerceve olarak yer verilecektir.

4.1.8.1. Kurumlar Vergisi Agisindan inceleme

KVK hitktimlerine gore sermaye sirketleri kurumlar vergisine tabidir. KVK
bakimindan da vergi mukellefleri, tam ve dar miikellef olarak simiflanmak-
tadir. Ozel amach kurumlar ihracin turtine gore Turkiye'de kurulmus olup
olmadiklar1 acisindan tam ya da dar mtikellef olarak kurumlar vergisine tabi
olabilecektir. Ancak KVK md 5 htikmiinde, kurumlar vergisine dair istisnalar
duzenlenmis bulunmaktadir. Bu ¢ercevede 6rnegin KVK 5/ 1-k bendi uyarinca
varlik ve haklarin, kira sertifikasi ihracit kapsaminda, vade sonunda geri alinmast
kaydiyla VKS'ye satilmasi ve geri satin alinmasindan dogan kazanclar kurumlar
vergisinden istisna edilmistir.

KVK md 4/1-0 htukmiine gore HMVKS'ler, kurumlar vergisinden muaf
tutulmustur. Kanaatimizce, bu muafiyetin ¢zel sektor tarafindan kurulan varlik
kiralama sirketlerine de taninmasi suktik ihraclarinin desteklenmesi ve diizen-
lenmesinde 6nemli katkilar sunacaktir.

4.1.8.2. Diger Vergi ve Harclar Acisindan inceleme

Damga Vergisi Kanunu ile Harclar Kanunu uyarinca yarg, tapu, trafik,
kadastro, noter ve konsolosluk harclari ile pasaport, ikamet ve calisma izni,
vize ve Disisleri Bakanligi tasdik harclari, gemi ve liman harclari, imtiyazname,
ruhsatname ve diploma harclar kira sertifikasi ihraci islemlerinde tahakkuk
etmeyecektir. Yine 3065 say1li1 Katma Deger Vergisi Kanununun 17/4-g hukmu
uyarinca dayanak varlik ve haklarin vade sonunda geri alinmasi sartiyla devri
halinde yapilan islemler KDV’den istisna edilmektedir.

tizere aktarildig1 ve ihrag stiresince hangi varlik ya da haklarin dayanak oldugunun belirlenebilir olma-
dig1 gozlenebilmektedir. Fon kullanicinin olasi bir temerriidii ya da VK$nin yénetim ve denetiminin
kamu kurumlarina devri halinde dayanak varlik ve haklarin haciz, tedbir ya da iflas risklerinden koru-
nabilmesi i¢in ihraca dair s6zlesmelerde bu belirsizliklerin ortadan kaldirilmasina dair diizenlemeler
yapilmasi gerekli hale gelmektedir.
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Gider Vergileri Kanunu ve Emlak Vergisi Kanununda sadece HMVKSnin
kira sertifikalarindan kaynaklanan kira gelirleri ile vade bitiminde tahsil edilen
tutarlarin BSMV’den istisna tutulduguna ve ihraca dayanak olan tasinmazlarin
da emlak vergisine tabi olmadigina dair diizenlemeler varsa da bu istisnalar 6zel
sektor varlik kiralama sirketlerinin ihraclarinda uygulanmayacaktr.

Sukutk ihraclarinda, kaynak kurulusun kendi kurdugu varlik kiralama sirketi
tizerinde kira sertifikasi islemleri gerceklestirmesi ve bu kapsamda anilan iki
kurulus arasindaki varliklarin devri ve iadesine dair islemlerin emsallerine
uygun yapilmasi, aksi takdirde KVK acisindan transfer fiyatlamas: duzenleme-
lerinin gindeme gelecegi kaydedilerek, bu konuda sorunlar ortaya ¢itkmamasi
icin buislemlerin transfer fiyatlamasi disinda tutulmas: ¢nerilmektedir (Soyler,
2016:99). Aslinda suktik ihraci isleminde beklenen husus, bu devirlerin gercek
degerleri tizerinden yapilmasidir. Ancak uygulamada, 6zellikle varliklarin
kaynak kurulusa iadesi nominal deger tizerinden yapildigindan, ihrag ve itfa
tarihleri arasinda dayanak varlhigin degerinin arttig1 varsayiminda, nominal
degerden devir, transfer fiyatlamasi incelemesini gerekli kilabilecektir.

Ayrica suktk islemlerinde, kaynak kurulusun verdigi vekalet ya da yonetim
hizmetleri icin bu kurulusa 6denen ticretlerin de transfer fiyatlamasi ve ortulu
kazanc aktarimi hususlart acisindan incelenmesi gerekir. KVK md 13 uyarinca
iliskili kisiler ile yapilacak islemlerin emsallerine uygun olmasi prensini ihlal
eder mahiyetteki bedel veya fiyat tizerinden mal veya hizmet alisverisleri, trans-
fer fiyatlandirmasi yoluyla ortilit kazang dagitimi olarak tanimlanmaktadir.
VKSile busirketin kurucusu ve hissedar1 olan kaynak kurulusun, KVK acisindan
iliskili kisi olarak kabul edilecegi de asikardir. Kanunda emsallere uygunluk
prensibi, “iliskili kisilerle yapilan mal veya hizmet alim ya da satiminda uygula-
nan fiyat veya bedelin, aralarinda boyle bir iliskinin bulunmamas: durumunda
olusacak fiyat veya bedele uygun olmasi” seklinde tanimlanmaktadir. Su halde,
suktk ihract kapsaminda akdedilen sozlesmelerde belirlenen fiyat ya da bedel-
ler, ilgili isleme dair olagan piyasa fiyatlarindan farkhlasirsa, yukarida anilan
ortulu kazang aktarimi iddialariyla karsilasilmasi soz konusu olabilecektir.

4.2, Tiirk Hukukunda Hazine Tarafindan Kurulan

Varlik Kiralama Sirketi

KFBYKnin 7/A maddesine gore kamu kira sertifikalari, bu islemler icin
kurulmus olan bir 6zel amacli kurum olarak Hazine Mustesarligi Varlik Kira-
lama Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrac edilmektedir. Bu boliimde HMVKSnin
yapist hakkinda bir degerlendirme yapilacaktir.
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4.2.1. Hazine Miistesarhgi Varlik Kiralama Sirketinin Kurulusu

KFBYK 7/A maddesine gore, maddede sayilan varlik ve haklara iliskin olarak
alim, satim, kira, bedelli veya bedelsiz devir, insaat ve benzeri islemleri mevzuatta
yer alan sekil kurallarina tabi olmadan gerceklestirmeye ve bunlari ayni sekilde
yapmak tizere varlik kiralama sirketleri kurmaya ilgili Bakan yetkilendirilmistir.
Anilan Bakanlik™ ayrica bu sirketlerin kurulmasi icin kamu sermayeli kurum-
lar1 da gorevlendirilebilecektir. Dolayisiyla bahse konu sirket, ilgili Bakan ya da
Bakan'in gorevlendirecegi kurumlar tarafindan kurulabilecektir. Bu kapsamda
kurulacak varlik kiralama sirketleri, 6zel hukuk ttizel kisiligini haiz olacak
ancak TTK'nin kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tastiye ve isleyise iliskin
hukumlerine bagl olmayacaktir. Ayrica bu sirket, yukarida sayilan islemleri,
mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin gerceklestirebilecektir.
Kanunun 7/A maddesinin birinci fikrasinin, sekle tabi olmadan islem yapma
ve TTK hukumlerine tabi olmamaya iliskin béltmuntun Anayasa’ya aykirilig:
iddia edilerek iptali talep edilmis ancak Anayasa Mahkemesi bu talebi, Turk
hukukunda sozlesmelerin sekle tabi olmamasinin esas kural olmasi gerekeesiyle
reddetmistir (Anayasa Mahkemesi - GK, E.2013/72 K. 2013/126, T. 31.10.2013)."

Sermayesinin tamami Bakanliga ait olan bu sirketler, “Soz konusu tasinir
ve tasinmazlar ile maddi olmayan varliklara dayali olarak, hasilati Bakanliga
aktarilmak veya ulusal ve uluslararasi borsalar, diger likit piyasalar ile borsa
disinda islem yapmak tizere yurt ici ve yurt disi piyasalarda kira sertifikas:
ihrac edebilmektedir”.

Bu kapsamda 2013 yilinda T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarlig: tarafindan,
paylarinda tamami Mustesarliga ait olmak tizere 50.000.-TL sermayeli HMVKS
kurulmustur.

4.2.2. Hazine Miistesarhigi Varlik Kiralama Sirketinin

Esas Sozlesmesine Dair Ozellikler

Sirketin ilk esas sdzlesmesi 24 Haziran 2013 tarih ve 8348 sayili Turkiye
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

HMVKSnin esas sozlesmesi incelendiginde, sirketin kurulus amaci, menkul
ve gayrimenkuller ile maddi olmayan varliklarin Hazine Mustesarliginca

10 KFBYK’ya gore bu islemlerde Hazine ve Maliye Bakanlig: yetkili bulunmaktadir.

1 Bu karara katilmayan AYM tiyelerinin kars: oy yazilari incelendiginde, muhalif tiyelerin, ‘bu sirketle-
rin TTK hitkiimlerine tabi olmadan kurulmalar1’ ve ‘akdettikleri s6zlesmelerin herhangi bir sekle tabi
kilinmamasinin’, idareye keyfi uygulamalara yol agacak kadar genis bir takdir yetkisi verecegi, bunun
da hukuki giivenlik ve 6ngoriilebilirligi ortadan kaldiracag: ve bu haliyle hitkmiin belirsizlige neden
olacag1 ve objektiflik kistasini kargilamayacagi goriiglerinin savunuldugu, bu nedenlerle hitkmiin Ana-
yasaya aykir1 olacaginin degerlendirildigi tespit edilmektedir.
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kiralanarak gelir elde etme, bu varliklar ile gelirlerini dayanak gostererek kira
sertifikasi ihrac etme ve kira stiresi sonunda anilan varliklar: kaynak kurulus
olan kamu kurumuna iade etme olarak bildirilmektedir. HMVKS, kendi adina ve
sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, kamu varliklarini devralacak, kira-
layacak, devredecek ve sair tasarruflarda bulunacak, bahse konu kiralamadan
elde ettigi gelirleri de paylari oraninda yatirimcilara 6deyecektir.

HMVKSye kamunun elindeki tasinir, tasinmaz ile maddi olmayan varliklar
seklinde genis bir varlik portfoytinden yararlanma olanag verilerek, yeterli
varlik bulunamadigi icin ihraclarin sinirli kalmasinin 6ntine gecmenin hedef -
lendigi ifade edilmektedir (Cobanoglu, 2020: 66).

HMVKSnin esas sozlesmesi, 14 Nisan 2020 tarih ve 10058 sayili Turkiye
Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilen yeni esas sozlesme ile tadil edilmistir.
Yeni esas sozlesmeye gore sirketin kurucusu Hazine ve Maliye Bakanligi olup,
50.000 TL'lik sermayeyi temsil eden paylarin tamami anilan Bakanliga aittir.
Sirketin amac1 ve konusu yeni esas sozlesme ile tadil edilmistir. Buna gore sirket;
borsalarda islem goren emtiaya ve KFBYK kapsamindaki halka kapali kurum
ya da kuruluslara ait maddi ya da gayrimaddi varliklara iliskin alim, satim,
kira, ivazli ya da ivazsiz devir, insaat ve benzeri islemleri sekil sartlarina bagl
olmadan gerceklestirecek; bu kapsamda anilan varliklarin degerlendirilmesi
icin eser sozlesmeleri akdedebilecek, imtiyaz haklarini devralabilecek, varliklar:
yonetecek, bunlari baska kurum ya da kuruluslara devredebilecek ve bunlara
dayaliolarak yurt icinde ya da disinda kira sertifikasi ihra¢ edebilecektir.

Esas sozlesmenin, sekil ve icerdigi maddeler itibariyle klasik bir anonim
sirket esas sozlesmesiyle kosut olarak dtizenlenmedigi, TTK md 339'da yer alan
asgari sartlar1 da ihtiva etmedigi gorulmektedir. Bu durum HMVKSnin, TTK
htuiktimlerine tabi olmamasi ile aciklanabilecektir.

4.2.3. Hazine Miistesarhigi Varlik Kiralama Sirketinin Ehliyeti

HMVKS miunhasiran kira sertifikasi ihrac etmek tizere kurulmustur.
Esas sozlesmesi uyarinca da HMVKS bu ihra¢ kapsaminda, kamu varlikla-
rin1 kendi namina ve yatirimcilar hesabina ve yararina devralma, bunlar:
kiralama, devretme ve gerekli diger tasarruflarda bulunma, ihrac gelirlerini
yatirimcilara 6deme ve ihragla ilgili diger islemleri yapma yetkilerini haizdir.
Nitekim KFBYKnun 7/A maddesinin gerekcesinde, kira sertifikasi ihracinin
tek amacinin finansman temini elde etmek oldugu ve sirkete taninan muafiyet
ya daistisnalarin da bu amag kapsaminda ihdas edildigi vurgulanmaktadir. Bu
kapsamda sirket, kira sertifikasi ihraci disinda herhangi bir faaliyetle ugrasama-
yacak, varliklarini yine kira sertifikasi ihract amaci disinda kullanamayacak,
bu varliklar tizerinde tictincti kisiler yararina ayni hak tesis edemeyecek ve
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milkiyetindeki varliklar: kaynak kamu kurum veya kurulusu disindaki kisi-
lere devredemeyecektir. Ayrica varliklar tizerinde, ihraca iliskin sartlara aykiri
herhangi bir islem tesis edilemeyecek olup, anilan sinirlamalar ilgili tasinmazin
tapu kaydina da serh edilecektir. Dolayisiyla bir kira sertifikasi ihracina daya-
nak olan tasinir ya da tasinmaz bir varhigin, ilgili ihracin vade sonuna kadar
Ozellestirme, baska bir kuruma devredilme, zel hukuk kisilerine tahsis edilme,
kiralanma ve sair gibi islemlere konu olmasi mtimkiin degildir. Oysa cesitli yargi
kararlarina konu olan islemlerde, ihraca dayanak varliklarin farkl hukuki
islemlere konu olabildigi tespit edilmektedir. Bunun temel sebebinin ise dayanak
varliklarin secimi asamasindaki hukuki durumlarinin yeterince incelenme-
mesi oldugu kanaatindeyiz. Dayanak varliklarin baska hukuki islemlere konu
edilememesini saglamak icin bu hususun ilgili tasinmazin tapu kaydina da serh
verilecegi duiizenlenmistir. Ancak bu sadece tasinmazlar icin bir hukuki koruma
olup, KFBYK’da tasinir varliklara zel bir diizenlemeye yer verilmemistir.

KFBYK uyarinca, yukarida anilan dayanak varliklarin, ihrac icin kurulan
varlik kiralama sirketince tasarruf edilebilmesi icin gerekli devir, tescil ve sair
islemler Miustesarligin yazili talimati ile gerceklestirilecektir. Yine dayanak
varliklarin her turla bakimi, onarimi, insasi, korunmasi, isletilmesi ve benzeri
butun islemler varlik kiralama sirketi tarafindan degil, varligin ilk sahibi kamu
kurumu tarafindan yapilmaya devam edilecek ve bu islemlere dair masraflar da
ilgili kamu kurumu tarafindan tstlenilecektir. Bu sekilde varlik kiralama sirketi
ve dolayisiyla yatirimeilar, dayanak varliklarla ilgili bu islemlerin herhangi
bir masrafini tistlenmemektedir. Sirketin ihrag islemleri, Hazine ve Maliye
Borclanma Genel Mudurlugu tarafindan; kira sertifikalarina iliskin édemeler,
itfa ve risk yonetimi islemleri ise Kamu Finansmani Genel Mudurlugii ve/veya
Bor¢lanma Genel Mudiirlugti tarafindan yerine getirilecektir.

Dolayistyla HMVKSlerin de klasik bir ¢zel amach kurum gibi sinirli bir
hukuki islem ehliyetini haiz oldugu tespit edilmektedir.

4.2.4. Hazine Miistesarhigi Varlik Kiralama Sirketinin Yonetim Kurulu

4.2.4.1. Yonetim Kurulunun Yapisi

KFBYK incelendiginde HMVKSnin yonetim kuruluna iliskin dogrudan
bir diizenleme olmadig tespit edilmektedir. Bu konu HMVKSnin kurulusu
esnasinda esas sozlesme ile duizenlenmistir. Kanun bu sirketi kurma gorevini
ilgili Bakan’a vermis olmakla, sirketin organlarinin kimlerden olusacagini da
esas sozlesme ile Bakan belirlemektedir. Nitekim HMVKSnin 2013 yilinda ilan
edilen esas sozlesmesine gore yonetim kurulu, Hazine Mustesar Yardimcisi,
Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Midurt ve Dis Ekonomik 1lis-
kiler Genel Mudiirtinden olusturulmustur. Mustesar Yardimcist ya da Genel
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Mudurlerin olmadigr durumlarda bunlarin vekilleri yonetim kurulu tyesi
olacaktir. Uyelere ticret, huzur hakki, ikramiye, prim gibi 6demeler yapilma-
yacagl htilkme baglanmistir.

2020 yilinda ilan edilen yeni esas sozlesmeye gore ise sirketin yonetim
kurulu, Hazine ve Maliye Bakan Yardimecisi, Bor¢lanma Genel Mudurti ve Kamu
Finansmani Genel Muidurtinden olusan ti¢ kisilik bir heyet olarak tadil edilmis-
tir. Anilan Bakan Yardimcisi ya da Genel Mudurlerin bulunmamasi halinde de
vekilleri yonetim kurulu tiyesi olacaklardir. Burada da tiyelere bu gorevleri icin
herhangi bir tcret, huzur hakki, ikramiye ya da prim édenmemektedir.

Burada dikkat ceken konu yénetim kurulu tiyelerinin, belirli kamu gorevle-
rinde bulunan kisilerden olusmasidir. Buna gore ilgili kamu gorevine yapilacak
yeni atamalarda, HMVKSnin yonetim kurulundaki gercek kisiler de degismis
olacaktir.

SPK’ya tabi VKSlerden farkli olarak HMVKS biinyesinde bir bagimsiz tiye
bulunma zorunlulugu bulunmamaktadir. Yukarida ifade edildigi tizere bagim-
siz yonetim kurulu tiyesinin ana fonksiyonu, ¢ikar catismalarinin 6nlenmesi
suretiyle yatirimecilarin korunmasidir. HMVKS yapisinda ise kanun koyucunun
bu ttir bir korumaya gerek gormedigi anlasiimaktadir. HMVKSnin sukuk ihrac-
larinda, islemlerin tamami zaten kamu eliyle yurttiilecegi ve yatirimcilarin
bor¢lusu da kamu olacagi i¢in bu tur bir ilave korumaya ihtiya¢ olmayacag:
degerlendirilmis olmalidir. Ayrica gercekten bagimsiz bir tiyenin, esasen Bakan-
ligin talimatlarina uymak zorunda olmayacak bir kisi olmasi gerektigi nazara
alinirsa, kamu yonetimi dtuzenlemeleri acisindan da bu tur tiye tayini mumkun
olmayabilecektir.

4.2.4.2. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

Kanunda, HMVKS yoénetim kurulunun sorumluluguna iliskin de acik bir
duzenlemeye yer verilmemistir. Yukarida ifade edildigi izere HMVKSnin yone-
tim kurulu tyeleri, esas sozlesme ile belirlenen idari makamlara atanan kamu
yoneticileridir. Diger ifadeyle yonetim kurulu uyeleri devlet memurlarindan
olusmaktadir. Bu cercevede anilan tyelerin 6ncelikle kamu gorevlisi olarak
tabi olduklar1 idari ve cezai sorumluluklari olacagi asikardir. Buna gore yonetim
kurulu tyelerinin, kurucuya karsi sorumluluklari agisindan idare hukukundan
kaynaklanan sorumluluklar s6z konusu olacaktur.

Bunun yaninda HMVKSnin yénetim ve isleyisi kapsaminda, yatirimei-
lara karsi da sorumluluklart bulunmaktadir. Bu acidan éncelikle HMVKSnin
faaliyetlerinin idare hukuku islemleri olmayacagini tespit etmek gerekir. Zira
KFBYK metninde actkca HMVKSnin bir 6zel hukuk ttzel kisisi oldugu ve sirket
ile yatinmecilar arasindaki ihtilaflarda ticaret mahkemesinin gorevli olacag:
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duzenlenmistir. Buna gore HMVKS ile yatirimcilar arasinda gerceklesen kira
sertifikasi alim satim isleminin, idarenin ¢zel hukuk sozlesmelerinden biri
olarak degerlendirilmesi gerekecektir. Ancak burada HMVKS'ye, TTK htiktumleri
uygulanmayacagindan, HMVKSnin yonetim kurulunun TTK’da duzenlenen
anonim sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna iliskin htukuam-
lerine tabi olmayacagini degerlendirmekteyiz. Buna karsilik, buradan HMVKS
yonetim kurulu tiyelerinin, yatirimcilara karst sorumsuz olacagi gibi bir sonuca
varilamayacaktir. Zira 6ncelikle ttizel kisilerin organlarinin sorumlulugunu
duzenleyen TMK md 50 hitkmt anilan yonetim kurulu tuyeleri agisindan da
uygulama alani bulacaktir. Ayrica anilan tiyelerin TBK'daki haksiz fiil htikum-
leri, 1K md 331 ve 333 ve TCK md 115 ile memur suclarina iliskin hikumler
kapsaminda da sorumluluklari s6z konusu olacaktir.

Yatirimcilara karst sorumluluk acisindan HMVKSnin ihrag ve ddeme islem-
leri sirket yonetim kurulu disinda Bakanliga baglh diger Genel Mudurlikler
tarafindan yurutuldugti icin anilan idari birimlerin eylem ve islemlerindeki
hukuka aykiriliklar nedeniyle ortaya cikacak zararlar icin idarenin sorum-
luluguna miuracaat edilmesinin de mimkiin olacagini degerlendirmekteyiz.

4.2.5. Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketinde

Kayit Diizeni ve Raporlama

Kanunun 7/A maddesi uyarinca HMVKS'ler, TTK'da yer alan anonim sirket-
lerin kurulusu, tescili, denetlenmesi ile bunlarin sermaye, tasfiye ve isleyisine
iliskin hukumlerine tabi olmadan kuruldugu gibi TTK, VUK ve ilgili diger
mevzuattan kaynaklanan defter tutma ve diger yukumlultuklerden muaf sayil-
mustir. Su halde HMVKS'ler, 6zel hukuk VKSlerin farkli olarak ticari defter
tutmakla ve dayanak varliklara iliskin 6zel kayutlar ve raporlamalar yapmakla
yukumli degildirler. Sirketin esas sozlesmesinde de bu hususa isaret edilmis
ve sirket islemlerine iliskin belge ve kayit stireclerinin ilgisine gore Bor¢clanma
Genel Mudiirlugu ya da Kamu Finansmani Genel Mudurlugt tarafindan yur-
ttlecegi htikme baglanmistir. HMVKS, ayrica SPK diizenlemelerine da tabi
olmadigindan anilan diizenlemelerdeki belge ve kayit diizenine iliskin htuikiimler
de uygulama alani bulmayacaktir.

Turkiye uygulamasinda HMVKSlerin ttim ihraclari, dayanak varlik olarak
belirlenen tasinmazlarin tapuda HMVKS adina tescili, ilgili idareye kiralanmas:
ve HMVKS'den geri alinmasi suretiyle gerceklestirilmektedir. Buihrag yapisinda
dayanak varliklar tapussicilinde izlenebileceginden, HMVKSnin ayr1 bir kayit
ve izleme yapmasina ihtiya¢ olmadigr dustintlebilecektir. Ancak HMVKSle-
rin diger ihra¢ yontemlerini de kullanmaya baslamasi halinde yatirimcilarin
menfaatlerinin korunmasi icin 6zel hukuk VKSlerinde oldugu gibi ayr1 bir
belge ve kayit diizeni olusturulmas: gerekli olacaktir.
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4.2.6. Hazine Miistesarhigi Varlik Kiralama Sirketinin Tasfiyesi

Kanun, HMVKSnin tasfiyesine iliskin ¢zel bir diizenleme getirmemistir.
Sirketin esas sozlesmesinde de tasfiye ve sona ermeye dair htukim bulunma-
maktadir. Yukarida izah edildigi tizere HMVKSTer ve yaptiklari islemler TTK,
VUK ve SerPK hiikiimlerinden istisna tutulmustur. Bu durumda HMVKS'lerin,
diger anonim sirketlerle ayni tasfiye usultine tabi olmayacagi ortaya ¢cikmak-
tadir. Nitekim HMVKSnin esas sozlesmesinde de acik¢a TTK'nin tasfiyeye
iliskin hitktimlerine tabi olunmadigi ifade edilmektedir. HMVKSnin kurulus
isleminin bir idari islem oldugu nazara alindiginda, idare hukukunun temel
prensiplerinden olan “yetki ve usulde parallelik ilkesi” uyarinca sirketin tasfi-
yesinin ya da sonra ermesinin de ayni yetkili makam tarafindan ayni usulle
gerceklestirilecegi kabul edilebilecektir. Buna gore HMVKS, kendisini kuran
Bakan tarafindan sona erdirilebilecektir.

Nitekim Anayasa Mahkemesinin 2013 tarihli kararinda, bu sirketin tasfiyesi
halinde tasfiye paymnin ttmumiin kurucusu ve sermayesinin tamamina sahip
olan hazineye intikal edecegine isaret edilmektedir (AYM, 2013).

4.2.7. Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketinde

Malvarhiginin Korunmasi Vergilendirme ve imtiyazlar

4749 Sayili Kanun, HMVKSye ve bu sirketin kira sertifikalarina ilave istisna
ve muafiyetler tesis etmektedir. Bu kapsamda, malvarliginin korunmasi amact
dogrultusunda HMVKS'ye ait mallar ve buitun varliklar ceza ve takip hukuku
basta olmak tizere ilgili diger mevzuat acisindan devlet mali sayilmaktadir.
Bunun temel hukuki sonuclary; IIK md 82/1 ve AATUHK md 70/1 uyarinca
haczedilmelerinin mumkun olmamas: ve TCK md 152 uyarinca mala zarar
verme sucunun nitelikli hali olarak, bu mal ya da varliklara verilecek zararlarin
agirlastirilmis cezai mueyyideye tabi tutulmasi seklinde karsimiza ¢ikacaktir.
Buna gore, 6zel sektor varlik kiralama sirketlerinden farkli olarak HMVKSnin
mal varligina, daha ¢zel bir hukuki koruma saglanmaktadir.

Bunun yaninda, HMVKS icin ekonomik olarak da cesitli avantajlar duzen-
lendigi tespit edilmektedir. KVK md 4/1-o hukkmune gére HMVKS, kurumlar
vergisinden muaf tutulmustur. Benzer sekilde HMVKS, 492 say1il1 Harclar Kanu-
nun kapsaminda “ticari isletme rehni dahil her turlu ticaret sicili har¢larindan
ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yapilacak her turli ilana iliskin ilan
ticretlerinden muaftir”.

Malvarliklari agisindan da istisnalar diizenlenmektedir. Ornegin HMVKS'ye
ait tasinmazlar icin 6305 say1li Afet Sigortalar1 Kanunu ile ihdas edilen zorunlu
deprem sigortast yaptirilmasi gerekli bulunmamaktadir. SerPK’ya tabi kira serti-
fikalarina benzer sekilde, KFBYK 15/son maddesi uyarinca gerceklestirilerek
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ihracgislemleri, kira sertifikalari ile bunlara dair islem ve kagitlar damga vergisi
ve harclardan ve genel yonetim kapsamindaki kamu idareleri ile bu idarelere
bagli veya buidareler nezdinde tesis edilen kuruluslar tarafindan talep edilecek
tim tcretlerden istisna tutulmustur.

6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29. Maddesine gore HMVKS tara-
findan ihrac edilen “kira sertifikalarindan elde edilen kira gelirleri ve vade
sonunda lehe alinan paralar”Banka ve Sigorta Muameleleri vergisinden istisna
tutulmustur. 1319 sayili Emlak Vergisi Kanununun 4-z ve 14/j maddelerine
gore HMVKSnin ihraclarina dayanak olan binalar, arsalar ve araziler emlak
vergisinden muaftir.

Kira sertifikasi ihracina iliskin is ve islemlere 2886 say1li Devlet [hale Kanunu
ile 4734 say1li Kamu Ihale Kanunu htiktimleri uygulanmayacaktir. Buna gore
ihra¢ kapsamindaki devir, kiralama, hizmet alim1 gibi islemler i¢in anilan
kanunlardaki ihale prosedurlerinin isletilmesini gerek bulunmamaktadir.

Thraca dayanak varliklarla ilgili devir, tescil ve sair islemlerin Bakanlhgin
yazili talimati ile gerceklestirilecek olmasi da esasen 6nemli bir avantajolarak
kabul edilmelidir. Zira ¢zel sektor suktk ihracinda, dayanak varlik olarak
secilen tasinmazin kaynak kurulustan VKS'ye intikali icin standart tapu devir
proseduirtt uygulanmaktadir. Bu kapsamda, tasinmazin bulundugu yerdeki
belediyeden rayic tespiti alinmasi, ayni yerdeki tapu mudirltugune malik tara-
findan bizzat miiracaat edilmesi ve tapu mudirluguntn is sirasina gore verecegi
randevu saatinde alic1 ve satici tarafin sicilde hazir bulunarak devir belgelerini
imza etmesi, har¢ ve ticretlerin 6denmesi gibi maliyetlere neden olan islemleri
gerekmektedir. Oysa kamu tarafindan gerceklestirilen ihraca dayanak varligin
HMVKS’ye devri icin ilgili Bakanlik tarafindan tapu mudurlugiine bir yaz
gonderilmesinin yeterli olacagi anlasilmaktadir.

Genel bir tesvik olarak kabul edilmeyecekse de Hazinenin kira sertifika-
larinin bir avantaji olarak Kanunun Gegcici 30. Maddesi de zikredilebilir. Bu
maddeye gore de Vakiflar Genel Mudurlugiinun, Tirkiye Vakiflar Bankas:
Turk Anonim Ortakligl nezdindeki idare ve temsil ettigi belirli grup paylar icin
odenmesi ongoriilen devir bedeline karsilik olarak ihrac edilen kira sertifika-
lar1 bor¢lanma olarak kaydedilmeyecek ve bu kira sertifikalari icin KFBYK’da
zikredilen ¢denek kosulu aranmayacaktir.

Yine Kanunun 7/A maddesine gore ihra¢ kapsaminda akdedilecek kira
sozlesmelerine TBK'nun kiraya iliskin htiktimleri uygulanmayacak, bu kira
islemlerine varhigin ilk sahibi olan kamu kurumu ile HMVKS arasinda akde-
dilen kira sozlesmesi hiitktimleri uygulanacaktir. Bu hukum 6énemlidir, zira
HMVKSnin kurulusundan itibaren butun kira sertifikalari, Hazineye ait tasin-
mazlarin satisi ve geri kiralanmasi yapisi tizerinden gerceklestirilmektedir. Buna
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gore kira sertifikasi ihraci kapsaminda akdedilen kira sozlesmelerinde, HMVKS
kendi namina yatirimcilarin hesabina ve yararina ilgili dayanak varligi (mevcut
uygulamada tasinmaz varliklar1) énce Hazine ve Maliye Bakanligi'ndan satin
almakta ve ardindan da anilan Bakanliga kiraya vermektedir. Bu kapsamdaki
kira sozlesmelerine TBK'nin kira sozlesmelerine dair huikiimlerinin uygulan-
mamas, yatirimeilar agisindan kiraya verenin, Bakanlik agisindan ise kiracinin
hak ve yukumluluklerine ait hitktimlerin uygulama alan1 bulmamasi anlamina
gelmektedir. Buna gore tasinmazlari kullanima elverisli teslim etme ve bu sekilde
tutma ytukumlulugt, yan giderlere katlanma, ay1p ve zapttan sorumluluk, alt
kira ve kira iliskisinin devri, kiralanam s¢zlesme bitiminden ¢nce iade etme,
stire ve fesih, iade, hapis hakki, kullanma giderlerinden sorumluluk, kira bedeli
ve artis uygulamalar: gibi TBK hitkumleri uygulanmayacaktir. Yine Kanunun
7.Maddesine gore kira sertifikalarina iliskin sozlesme, taahhiit ve sair islemleri
ilgili mevzuatta sekil kurallarina da tabi olmayacaktir. Yatirimcilar acisindan bu
sozlesmelerin diizenlenmesi ve sartlarinin belirlenmesi asamalarina katilim s¢z
konusu olmayacagindan, anilan dtizenlemelerin yatirimcilarin menfaatlerini
koruma fonksiyonunu icra edemeyebilecegi degerlendirilmektedir.

Hazine sukuk islemlerinde vergi avantajlarina ilave olarak, HMVKS ilan-
larinin Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ticretsiz yayinlanmasi, SerPK md 130
htuikmunde yer alan kurul kayit ticretinden istisna tutulmasi gibi ilave nakdi
avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlarin yaninda HMVKSnin, TTK ve VUK uyarinca
defter tutmaktan muaf olmasi, kira sertifikalarinin kendiliginden borsa kotuna
alinmasi (BIST 410 nolu genelge) gibi maddi olmayan avantajlari da bulunmak-
tadir (Soyler, 2016: 106-108).

HMVKSnin denetimi Hazine Miistesarliginin denetimi kapsaminda gercek-
lesecektir. Buna gore Hazine ve Maliye Bakanligina bagl idari birimlerin
denetimine iliskin kurallar HMVKSnin denetimi acisindan da gecerli olacak-
tir. Yine bu sirketler, Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar
Kanunu, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hukmiinde Kararname
ve Kamu Iktisadi Tesebbusleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ile 233 sayil1
Kanun Hukmtunde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yururltukten Kaldiril-
masina Dair Kanun Hukmiinde Kararname htuktumlerine tabi olmayacaktir.

4.3. Varlik Kiralama Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Buraya kadar TTK, SerPK, KST ve KFBYK hiiktimleri basta olmak tzere
varlik kiralama sirketlerinin, Turk hukukundaki yeri ve stattisii belirlenmeye
calisilmistir.

Bu boliimde ise mevzuatta kurulus ve faaliyet sinirlari belirlenen bu kurum-
larin yapi ve faaliyetlerine daha yakindan bakilacak ve Islami finansin temel
ilke ve kurallar1 acisindan bir degerlendirme yapilacaktir. Bu cercevede anilan
kurumun unvani, tek kisilik anonim sirket olarak kurulmasi, tuzel kisiligi,
hukuki niteligi ve fonksiyonlarina yer verilecektir.
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4.3.1.Varlik Kiralama Sirketinin Unvanina iliskin Degerlendirme

Suktik ihrac eden sirketlerin “varlik kiralama sirketi” olarak adlandirilmasi,
kanaatimizce TTK sistematigi ve bu sirketlerin faaliyet konular1 acisindan
dogru gorinmemektedir. Zira TTK md 43 uyarinca, anonim sirketler, isletme
konusunu gostermek kaydiyla unvanlarini serbestce belirleyebilmektedirler.
Dolayistyla unvanda isletme konusunun gosterilmesi gerekmektedir.

SerPK md 61 hitkmunde, KST hitkiimlerinde, hatta KFBYK’nda suktk ihrag
edecek kurulus, anonim sirket niteliginde bir “varlik kiralama sirketi” olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore kurulan sirketlerin unvanlarinda, isletme konusu
olarak “varlik kiralama” ismi yazilmis olmaktadir. Oysa KFBYK ve KST hukum-
lerine gore kira sertifikalari, sadece varliklarin kiralanmasi seklinde ihrac
edilmemektedir. Yine anilan diizenlemelere gore sadece varliklar degil, “haklar”
daihraca dayanak olabilmektedir. Bunedenlerle, sukuik ihra¢ etmek tizere ihdas
edilen kurumlarin “varlik kiralama sirketi” olarak tanimlanmasi ve unvanlari-
nin bu sekilde secilmesinin, TTKnin ticaret unvanina iliskin diizenlemelerine
de islemlerin esasina da uygun sayilamayagi degerlendirilmektedir.

Nitekim konuya iliskin kaynaklarda da SerPK md 61 ve KST tahtinda yapilan
sermaye piyasast ihraci islemlerinin “kira sertifikasi” olarak isimlendirilmesi,
kavram olarak yeterli ve amaca uygun bulunmamakta, bunun yerine “sukuk”
teriminin kullanilmasi 6nerilmektedir (Bafra, 2016: 129). Bu kapsamda bizim
de 6nerimiz, bu sirketlerin ilgili mevzuatta zorunlu tutulan unvaninin, her
tarlu sukak ihracini kapsayacak ve uluslararasi uygulamalara da kosut bir
isim olarak belirlenmesidir. Konunun elbette vergi mevzuatini ilgilendiren bir
yont de bulunmakta olup, bu tur bir isim degisikliginin vergi mevzuatinda da
yapilmasi gerektigi aciktir. Bu kapsamda, vergi dtizenlemelerinde kira sertifika-
lariile kaynak kurulus, fon kullanici ve varlik kiralama sirketlerine saglanan
vergi istisna ya da muafiyetlerine dair hukuki tartismalara neden olmamak
icin olas1 bir isim degisikliginin, vergi mevzuatinda da yapilmasi gerekecektir.

4.3.2. Varlik Kiralama Sirketinin Nitelik ve Fonksiyonlarina

iliskin Degerlendirme

Bu bolumde varlik kiralama sirketlerinin fon kullanici ve yatirimeilarla olan
iliskileri bakimindan nitelik ve fonksiyonlariyla birlikte, anonim sirket olarak
yapilandirilmasina dair hukuki degerlendirmeler ele alinacaktir.

4.3.2.1. Genel Nitelikleri Agisindan Degerlendirme
Mevzuat hukumlerini inceledigimizde, varlik kiralama sirketlerine iliskin
asagidaki tespitleri yapmak mumkuin olmaktadir:
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. Bu sirketler sadece kira sertifikasi ihracit amaciyla ve anonim sirket sek-

linde kurulmaktadir. HMVKSlerin ihraclar icin akdedecegi sozlesmele-
rin kurulus ve gecerlilikleri bakimindan, mevzuatin ilgili sézlesme icin
aradigy sekil sartlart da aranmamaktadir.

. Bunlar belirli nitelikleri haiz tiizel kisiler ya da kamu idareleri tarafindan

kurulabilecektir. Bu sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri disinda personeli
bulunmadigi gibi idarenin kurdugu sirketin herhangi bir idari harcamasi
da bulunmamaktadur.

. Sirketlerin kira sertifikasi ihraci disinda bir ticari faaliyette bulunmalari

yasaklanmistir. Kurulduktan sonra, kira sertifikasi ihra¢ etmekten imti-
na etmeleri de mumkun degildir.

. Sirketlerin herhangi bir yontemle bor¢lanmalari ya da kredi kullanmala-

r1 yasaklanmistir.

. Kira sertifikasi ihracina dair islemlerle ilgili olmayan herhangi bir harca-

ma yapmalar1 da mumkiin olamayacaktir. HMVKSer ayrica klasik ano-
nim sirketlerin tabi oldugu pek cok mevzuat hukmi ve vergi ytukumlulii-
giine tabi olmay1p kira sertifikasinin esas amaci olan finansman temini
stirecinde ilave maliyetler olusmamasi icin olagan sirketlerin tabi oldugu
prosediir ve masraflardan da muaf tutulmustur.

. Kira sertifikasi ihraci islemleri disinda, kendi adina kayitl mal ve haklar

tizerindeki tasarruf yetkileri sinirlanmis olup, sirket, kira sertifikasi ihra-
ctamact disinda ya da ihrag ettigi kira sertifikalarini satin alanlarin men-
faatine aykiri tasarruflarda bulunamayacaktir. Ayrica HMVKSnin tum
mallar1 ve her cesit varliklari, tim mevzuat uygulamalar1 bakimindan
devlet mali hukumlerine tabidir.

. Birdenfazlaihra¢ halinde, her bir tertip ihractan kira sertifikasi satin alan-

lar, ihra¢ kapsamindaki alacaklari icin kural olarak sadece kendi kira ser-
tifikalarinin temsil ettigi dayanak varliklara muracaat edebileceklerdir.

. HMVKSler, ihrac isleminde karsi taraf olarak kamuya ait dayanak varlik-

larin gerekli nakit akisini temin edebilmesini saglamaktadir. Bu anlam-
da sirket, kamuya ait mallar1 kamu miilkiyetinden ¢ikmadan nakit akisi
saglayabilecegi gibi bu mallar tizerinde mevzuat engeline takilmadan si-
nirlamalar da tesis edebilecektir. HMVKS bu niteligi sayesinde esasen bu
ihraclarin Islam hukuku kurallarina uygunlugun teminine de yardime
olabilecegi ifade edilmektedir (Balibek, 2017: 19).

Bu htikumler ile SPK’'nin menkul kiymet ihracina dair diger duzenlemeleri
bir arada degerlendirildiginde, varlik kiralama sirketlerinin mtinhasiran suktk
ihraciicin kurulan ve baska bir ticari faaliyette bulunmasina izin verilmeyen
ozel amacli kurumlar oldugu ortaya konmaktadir.
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4.3.2.2. Kira Sertifikasi ihracinin Taraflari ile Olan

iliskiler Aqisindan Degerlendirme

SPK mevzuati ve KFBYK huiktimleri incelendiginde, varlik kiralama sirket-
lerinin, kira sertifikasi ihracinda fon kullanic1 ve yatirnmcilarla olan iliskileri
bakimindan farkli nitelik ve fonksiyonlar icra ettigi gortulmektedir. Asagida her
bir iliski bakimindan anilan nitelik ve fonksiyonlara yer verilecektir.

a) Fon Kullanicilari ile Olan iliskisi Bakimindan Degerlendirme

Kira sertifikasi ihracinda varlik kiralama sirketleri esasen, fon kullanicilarin
ihtiya¢ duydugu finansmanin saglanabilmesi icin menkul kiymet ihrac eden
bir tur araci niteligindedir. Diger ifadeyle VKS, kira sertifikasi ihrac ederek yati-
rimcilardan sermaye temin etmekte ve bu sermayeyi fon kullaniciya aktararak
finansman ihtiyacini karsilamaktadir.

VKS ayni zamanda, kira sertifikasi ihracinin gerceklesmesi icin gerekli usule
dair islemleri de yapmaktadir. Buanlamda ihraca iliskin s6zlesme ve dokiiman-
tasyonlarin hazirlanmasi, SPK muracaatinin yapilmasi, ihracin gerceklesmesi,
ihracin dayanagi olan varlik ve haklar tizerinde gerekli hukuki islemlerin
icrasy, ihrag tutarinin aktarilmasi ve vade sonunda itfa islemlerinin ytruttlmesi
islemleri VKS tarafindan gerceklestirilmektedir.

SPK mevzuatinda, VKS ile fon kullanicilar arasindaki iliskinin hukuki
niteligine dair dogrudan bir duzenleme yer almamaktadir. Ancak KST'nin
3. Maddesinde, “fon kullanicilar1” terimi tanimlanmis ve her bir ihrac turi
acisindan kimlerin fon kullanici olarak adlandirilacag: htkme baglanmistir.
Bu tanim ve KST'nin ihraca iliskin 6zel hitkimlerine gore VKS, ayni zamanda
ihraca iliskin sozlesmelerde fon kullanicinin kars: taraf1 ya da akidi olarak yer
almaktadir. Dolayisiyla VKS$'nin, kaynak kurulus ya da fon kullanici agisindan,
finansman temininde hizmet aldig1 bir arac1 kurulus olarak degerlendirilmesi
mumkiin olabilecektir.

[slam hukuku agisindan konuya bakildiginda AAOIFI'nin 17 Nolu Standar-
dinda 6zel amacli kurum, “Ihrac Vekili” olarak adlandirilmakta ve fon kullanici
ile 6zel amacl kurum arasindaki iliski ticretli vekalet olarak nitelenmektedir.
Builiskide ¢zel amacli kurum, taraflar arasinda belirlenen bir ticret karsiliginda
ihrac islemlerini yurtitmekte ve ihracin gerceklesmesinden sorumlu olmaktadir
(AAQIFI, 2019: 483).

HMVKSler acisindan degerlendirme yapildiginda ise 6ncelikle bu ihraglarda
fon kullanicinin sadece Hazine ve Maliye Bakanligi oldugu tespit edilmektedir.
Anilan bakanlik ayni zamanda HMVKSnin kurucusu ve tium paylarinin tek
sahibi konumundadir. KFBYK md 7/A hitkmii uyarinca bu sirket, ilgili bakan-
ligin yatinnmcilardan finansman temin etmesi icin kurulan bir “arac1” olarak
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nitelenebilecektir. Anilan madde uyarinca HMVKS; ilgili bakanlik tarafindan
kira sertifikast islemlerini yurtutmekle gorevlendirilmis ve yetkilendirilmis
olmaktadir. Bu aciddan HMVKS, idarenin kurdugu bir ¢zel hukuk tuzel kisisi
olarak kamunun finansman temininde gorevli ve yetkili bir araci olarak faaliyet
gostermis olmaktadir."

KFBYK md 7/A’da yer alan HMVKSnin ihrac dolayisiyla elde edilen hasilati
Bakanliga aktaracagina iliskin diizenlemeye istinaden HMVKSnin yedieminlik
fonksiyonu icra ettigine isaret edilmektedir (Cobanoglu, 2020: 68).

b) Yatirimcilarla iliskisi Bakimindan Degerlendirme

Ozel hukuk VKS'leri ile yatirimeilar arasindaki iliskinin birden fazla yonu
bulunmaktadir. Oncelikle VKS, yatinmecilardan topladigi sermaye ile ihraca
dayanak olacak varlik ve haklari bir araya getirmektedir. Thrag stresince bunlar,
VKS tarafindan muhafaza edilmekte, yonetilmekte ve gerektiginde paraya
cevrilmektedir. VKS, bu varlik portféytntun paraya cevrilmesinden elde ettigi
getirileri de yatirimcilara aktarmaktadir. Buagidan VKSnin temel fonksiyonu,
varlik portfoytint yonetmek seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Buradaki yonetim
gorevi, ihracin turtine gore, varlik ve haklarin mulkiyetini elde tutma, bunlar:
muhafaza etme, vade icinde ya da sonunda kiralama veya satis suretiyle paraya
cevirme islevlerini icermektedir.

VKS bu fonksiyonlarini, kira sertifikas: yatirimeilarinin temsilcisi olarak
ifa etmektedir. Konuyla ilgili KST hitktimleri incelendiginde, VKS ile yatirim-
cilar arasindaki iliskinin KST'nin Eser S6zlesmesine Dayali Kira Sertifikalarina
iliskin 9. maddesinde zikredildigi gortilmektedir. Bu maddede agik¢a VKSnin
ilgili eser sozlesmesini kendi adina ancak yatirimcilar hesabina akdedecegi
ifade edilmektedir. KST'nin diger ihrag¢ ttirlerinde bu aciklama yer almasa da
ttim ihraclar bakimindan VKSnin, fon kullanici ile olan sozlesmeleri kendi
adina ve yatirimcilar hesabina gerceklestirdiginin kabul edilmesi gerektigini
degerlendirmekteyiz.

VK$nin yatirimcilarin temsilcisi olarak hareket ettigi goruist, konuya iliskin
kaynaklarda da kabul edilmektedir. Buna gore ihraci gerceklestiren ¢zel amach
kurum (varlik kiralama sirketi), kaynak kurulus ile akdettigi sozlesmelerle, daya-
nak varliklari elinde tutmakta ve bunlarin getirilerini tahsil etmekteyse de bu
islemleri kendi hesabina yapmamakta, diger ifadeyle varliklari kendi alacaklar

12 Anayasa Mahkemesinin GK, E. 2013/72 K. 2013/126, T. 31.10.2013 say1ili kararinda yer alan karsi oy ya-
zilarinda HMVKS$’nin ticari anlamda bir sirket degil genel idarenin birimi mahiyetinde ilgili Bakan’in
hiyerarsik yonetiminde olduguna isaret edilmektedir. Anilan kars: oy yazisinda, HMVK§$’nin 6zel hu-
kuk alaninda m1 kaldig1 yoksa genel idare iginde mi yer aldig1 hususunun KFBYK md 7/A diizenleme-
sinden anlagilamadigina ifade edilerek bu durumun denetim ve sorumluluklar agisindan bosluklar ya-
ratabilecegi ve kamu kaynaklarinin kullanimi agisindan sakincalar dogurabilecegi kaydedilmektedir.
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icin elinde tutmamaktadir. Varlik kiralama sirketi, SerPK ve KST'nin kendi-
sine ytikledigi yonetim borcunun bir geregi olarak bu islemleri yapmaktadir.
Nitekim SPK diizenlemelerine gore kira sertifikasi ihracinin yapisinda, yati-
rimcilarin menfaati 6n plana alinmakta ve VKSnin islemlerinde yatirimeilarin
menfaatlerini koruma saikiyle hareket ettigi kabul edilmektedir. VKSnin temel
sorumlulugu yonetimdir ve alacagin teminata alinmasi bu yénetim borcunun
kapsami icinde ele alinmaktadir (Berktas Ytiksel, 2020: 165; Kurtdarcan, 2018:
76,77).Halacoglu (2016)na gore de varlik kiralama sirketi, sertifika sahiplerinin
elbirligi ile malik olduklari dayanak varlik ya da haklar1 yonetmek ve temsil
etmek tizere secilmis bir temsilci mahiyetindedir. Nitekim bu nedenle, SerPK
ve KST ile varlik kiralama sirketinin, yatirimcilarin rizasi olmadan dayanak
varlik ve haklar tizerinde tasarrufta bulunamayacagi, hatta bunlarin haciz,
rehin gibi islemlere konu edilemeyecegi diizenlemeleri yer almistir. Dolayisiyla
VKSnin rolu, dayanak varliklar: yatirnmeilar adina ve hesabina korumak ve
yonetmektedir.

Baska bir degerlendirmeye gore varlik kiralama sirketleri, yatirimcilarin
vekili sifatiyla hareket etmekte olup, kaynak kurulus ile akdedilen szlesme-
lerde VKS, vekil sifatiyla hareket etmektedir. VKSlerin anonim sirket olarak
kurulmasina dair SPK diizenlemesinin nedeni de kaynak kurulus ile 6zel amach
kurum arasindaki varlik devirlerinde, fiil ehliyeti acisindan kolaylik saglamaktir
(Bafra, 2016: 131,137; Ulusoy & Ela, 2016: 343).

HMVKSler acisindan ise KFBYK'da konuya iliskin 6zel bir diizenleme bulun-
mamaktadir. Ancak sirketin esas sozlesmesinde HMVKSnin ihraca iliskin
islemleri kendi namina ve yatirimcilar hesabina ve yararina gerceklestirecegi
ifade edilmektedir. Bakanlik tarafindan yayinlanan kira sertifikalarina iliskin
yatirimet kilavuzlarinda da HMVKSnin ilgili ihractan once, “dayanak varliklar:
kendi namina ve sertifika sahipleri hesabina ve yararina muhafaza edecegine”
dair bildiri dtizenleyecegi ifade edilmektedir. Buna gére HMVKSnin, yatirim-
cilarin bir tiir dolayl temsilcisi olarak hareket ettigi soylenebilecektir. Ancak
burada ihraca konu varliklar devlet mali stattistinde oldugu icin kira sertifikasi
sahiplerinin, dolayli temsil htuikumleri cercevesinde dayanak varliklari olusturan
tasinmazlarin kendilerine devrini talep etmelerinin mumkun olamayacagina
isaret etmek gerekir.

Nitekim konuya iliskin olarak, ihra¢ kapsaminda Bakanhgin temerrtude
diismesi halinde yatirimcilarin, dayanak varliklarin piyasa satilmalarinin
mumkiin olmayacag, bu varliklarin sadece Bakanliga devrine izin verildigi
ifade edilmektedir (Cobanoglu, 2020: 87).

Islam hukukculari da VKSnin yatinmecilar karsisindaki hukuki statiistint
“vekil” olarak nitelemektedir. Buna gore VKS, ticari faaliyetleri sinirlanmis,
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nevi sahsina munhasir bir kurulus olarak, kaynak kurulus karsisinda sertifika
sahiplerinin haklarini temsil etmektedir (Bayindir, 2012).

4.3.3. Varhlik Kiralama Sirketinin Anonim Ortaklik Olarak

Kurulmasina iliskin Degerlendirme

4.3.3.1. Varlik Kiralama Sirketinin Ortaklik Olarak Tanimlanmasi Meselesi

Burada oncelikle ortaklik (sirket) terimini tanimlamak gerekecektir. Tturk
hukukunda ortaklik TBK md 620’de su sekilde tanimlanmustir: “Adi ortaklik
sozlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallariniortak biramaca
erismek tizere birlestirmeyi tistlendikleri sozlesmedir.” Bu tanimdaki ortak
amacin, kar elde etmek ve bunu ortaklar arasinda paylastirmak oldugu kabul
edilmektedir.

Islam hukuku kaynaklarinda sirket, birden fazla kisinin emek, sermaye ya
da kredi olanaklarini bir araya getirerek ve olusacak kar1 paylasma konusunda
anlasmalariyla meydana gelen ortalik seklinde tanimlanmaktadir (Goztbenli,
2010, Hocaeminefendizade Ali Haydar, Diuirer'ul-hiikkam, 2017: 2289). AAOI-
FI'nin tanimina gore sirket, “iki veya daha fazla kisinin kar elde etmek amaciyla
sermayelerini, emeklerini veya zimmetlerindeki ytukumliltkleri birlestirmele-
ridir”(AAQIFI, 2019: 320). Yine AAQIFI, anonim sirketi ise “Ana sermaye tutari
tedavul kabiliyetini haiz birbirine esit paylara/hisselere boltunmiis sirketlerdir.
Bu sirket turtinde ortaklardan her birinin sirket bor¢larindan sorumlulugu
sadece odedikleri sermaye ile sinirlidir” seklinde tanimlamaktadir (A.g.e.: 332).
Bu anlamda sirket, en az iki kisinin birlikte bir ticari faaliyete girisme ve bu
faaliyetin kar ya da zararini paylasma amaciyla sozlesme akdetmeleri anlamina
gelmektedir. Oysa VKSnin kurulusunda bu amac ve unsurlar bulunmamaktadir.
VKS, zaten yeterince sermayesi olan ancak finansman ihtiyacini suktk ihraci ile
karsilamak isteyen “nitelikleri mevzuatta 6zel olarak belirlenen” kurumlar ya
da Hazine Bakanlhgi tarafindan kurulmaktadir. Diger ifadeyle VKS kurucular:
esasinda bir ticari faaliyette bulunup, bundan kar elde etme amaciyla hareket
etmemektedir.

4.3.3.2. Varlik Kiralama Sirketinin Tek Kisi Ortaklik Olarak Kurulmasi Meselesi

Calismamizda bu boltume yer verilmesinin nedeni, Turkiye uygulamasin-
daki varlik kiralama sirketlerinin tek kisi anonim ortaklik olarak faaliyette
bulunmasidir. Burada, nitelikleri Kanun ve Teblig ile belirlenmis tek bir ttizel
kisinin hisselerinin tamamina sahip oldugu varlik kiralama sirketlerinin, bu
ozellikleri itibariyle hukuki niteliklerinin belirlenmesi gerekli olacaktir. Zira
bu 6zel amagh kurumlarin, suktik ihraclar: kapsaminda, gerek kurucular ile
akdedecekleri sozlesmeler (alim-satim, vekalet, istisna, ortaklik, kira, hizmet ve
sair akitler ile tek tarafli taahhtitler) ve gerekse ihrag edilen sertifikalar: satin
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alan yatirimecilarla iliskileri, bu kurumlarin niteliklerinden bagimsiz olarak
degerlendirilemeyecektir.

Turk hukukunda tek kisilik sirket kurumu 01.07.2012 tarihinde yururluge
giren 6102 sayili TTK ile ortaya ¢cikmistir. Bu kurumun ihdas edilmesi ekonomik
ihtiyaclarin bir sonucu sayilmakta, kurumsallasmaya ve vakif isletmeciligine
katk: saglama potansiyeli olacag ifade edilmektedir. Tek kisilik ortakliklar
sayesinde, bir kisi ayni anda iki ayr1 hukuki kisiligin sahibi olabilmektedir.

Tek bir kisinin, bir sirketin tiim hisselerini elinde tutmak istemesinin nedeni,
sirket malvarligi ile sahsi malvarligini ayirmak ve dolayisiyla kendi hak ve
borglari ile sirketin hak ve borclarini ayr1 yonetebilmektir. Bu sayede tek bir
kisi kendi nam ve hesabina islemler yaparak, buislemlerden kaynaklanan hak
ve borclar1 deruhte ettigi gibi, sirketin organi olarak sirket nam ve hesabina
islemler de yapabilmekte ve bu islemlerden dogan hak ve borclar sirkete ait
olabilmektedir. Tek ortagin sahsi iflasi halinde, sirket varligi miiflis serikin
sahsi varligindan ayrilacak, hatta sirket varligindan sahsi mameleke haksiz
intikaller olmussa, sirket alacaklilar1 bunlarin iadesini talep edebilecektir. Tek
kisi ortakliklarinin hukuk duizenlerince kabul edilmesinin dort ana etkenden
kaynaklandigi tespit edilmektedir. Bunlar; tuizel kisilik kurumunun ve sinirh
sorumluluk ilkesinin kabult, ekonomik ihtiyaclar ve gelismeler dolayisiyla
ortaklik kavrami a¢isindan kisi unsurunun énemini kaybetmesi, ayni kapsamda
“hakimiyet ve sorumluluk birlikteligi” teorisinden vazgecilmesi ve 6nemli bir
gelisme olarak “tuzel kisilik perdesinin kaldirilmas1” ¢gretisinin gelismesi olarak
ifade edilmektedir. Ttizel kisilik perdesinin kaldirilmasi doktrini sayesinde tek
kisilik ortakliklarin ortaya cikarabilecegi kottiye kullanmalarin énlenebilecegi
kabul edilmektedir (Ayiter, 1942: 392, 393; Tekinalp, 2011: 24-27). Tek kisi ortak-
liklar, varlik kiralama sirketi kurulmasi acisindan énemli bir imkan ortaya
citkarmistir. Zira bu sayede bir fon kullanicy, tek basina kuracag: 6zel amach
kurum sayesinde kira sertifikasi ihraci yoluyla fon temin edebilmektedir. Tek
kisi ortaklik duzenlemelerinin olmadig1 zamanlarda kurucular ancak “saman
adam” olarak tabir edilen sozde ortaklara kiiciik hisseler vermek zorunda kala-
caklardi ki, tek kisi ortakligi bu tiir farazi sirketlere miuiracaat zorunlulugunu
kaldirmastir.

4.3.3.3. Varlik Kiralama Sirketinin Ortaklik/Sirket Olarak Nitelenememesi

Buttin bu aciklamalar bir arada degerlendirildiginde bir sirketten bahsede-
bilmek icin genel olarak kabul edilen unsurlar su sekilde ifade edilmektedir:

a) Kisi birligi

b) Akit Unsuru
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¢) Sermaye Unsuru

d) Musterek bir amac

e) Affectio Societatis (amacin gerceklestirilmesine yonelik musterek caba).
Ayrica limited ve anonim sirketler icin ‘ttizel kisilik’ ve ‘ortaklarin sinirh
sorumlugu’, ‘paylarin devredilebilirligi, kurumsal yonetim’ ve ‘ekonomik
mulkiyet (investor ownership/shared ownership by contributors of capi-
tal) unsurlar1 da karsimiza citkmaktadar.

Bu unsurlar acisinda tek kisi ortaklik olarak kurulan VKSlere bakildiginda,
oncelikle bir kisi birliginden s6z etmenin mtimkun olmadigi gortulmektedir. Zira
karsimizda tek bir ttizel kisinin kurdugu bir yapr bulunmaktadir. Dolayisiyla
ortada bir sozlesme bulundugu konusu da tartismali hale gelmektedir. Miiste-
rek amac unsuru acisindan da, varlik kiralama sirketlerinin kurulma amaci
herhangi bir sekilde bu sirketin kazang elde etmesi, bu anlamda kar elde ederek
ortagina ya da ortaklarina bu kar paylastirmasi degildir. VKS tek bir amag icin
kurulmaktadir, bu amac da kira sertifikasi ihra¢ etmektir. Bu ihracin ekono-
mik olarak faydalananlari ise fon kullanici ile yatirimcilar olacaktir. Nitekim
mevzuat duizenlemeleri, VKSnin baskaca ticari faaliyetlerde bulunmasini da
actkca yasaklamaktadir. Bu kapsamda varlik kiralama sirketlerinde (tek kisilik
VKS'ler acisindan) sozlesme unsuru olmadigr gibi, klasik sirketlerdeki kar elde
etme amacl bulunmamaktadir. Bu sirketlerde amac, kira sertifikasi ihrac ederek,
fon kullanicisi ile sertifika sahipleri arasindaki iliskilerde temsilci sifatiyla
hareket etmektir.

Buna gore, tek kisi anonim ortaklik olarak faaliyette bulunan varlik kiralama
sirketlerinin, klasik anlamda bir sirket/ortaklik olarak tanimlanamayacag:
degerlendirilmektedir. Nitekim konuya iliskin yapilan ¢calismalarda tek kisi
ortakligin bir “atipik olusum” ya da “atipik sirket” olarak nitelenmesi gerektigi
ifade edilmektedir (Aydogan, 2012: 112, 113; Tekinalp, 2011: 27). Yukarida isaret
edildigi tizere Islam hukukculari da varlik kiralama sirketlerinin nevi sahsina
minhasir yapilar olarak nitelenmesi gerektigi gorustindedir. Bu degerlendirmeler
gerek ¢zel hukuk varlik kiralama sirketleri gerekse HMVKS'ler acisindan ayni1
yonde olup, HMVKS'lerin de klasik anlamda bir sirket ya da ortaklik olarak
nitelenemeyecegi tespit edilmektedir. Bu noktada HMVKS'lerin, TTK'daki sirket
kurulusu ve isleyisine dair htiktumlere tabi olmadiklar1 da nazara alindiginda,
bu kurumlarin bir sirket olarak da kabul edilemeyecegi soylenebilecektir.

4.3.4.Varlik Kiralama Sirketinin islam Hukuku Acgisindan Degerlendirilmesi

Varlik kiralama sirketlerini mevcut tek kisilik ortaklik yapilar1 karsisinda
Islam hukukunun klasik sirket tiirleri arasinda kabul edebilmek de mimkiin
olmayacaktir. Bu tespiti izah acisindan Islam hukukunda ortakliklarla ilgili
htiktmlere kisaca bakmakta fayda olacaktir.
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4.3.4.1. islam Hukukunda Sirket Kurumu ve Akit Sirketi

Islam hukukcular: arasinda sirketlerin siniflandirilmas: konusunda farkl
gorusler bulunmaktaysa da, temel olarak ti¢ ana sirket turt oldugu kabul
edilmektedir. Yine klasik kaynaklar ile Mecelle’de yer alan sirket siniflandir-
masinin da farkli oldugu tespit edilebilmektedir. Mecelle esas alindiginda, sirket
turlerinin ti¢ ana kategoriye ayrildigi soylenebilir. Bunlar ibaha, mulk ve akit
sirketleridir.

Calisma konumuz acisindan da esas ortaklik tura akit sirketleridir. Akit
sirketi, dogal olarak birden fazla kisi arasinda icap ve kabulden olusan bir
sozlesme ile kurulacaktir. Mecelle'nin 1329. Maddesine gore

[Sirket-i akd, iki veya ziydde kimseler beyninde sermdye ve]sermdyenin
[faidesi]ve kari [miisterek olmak tizre akd-i sirketten ibdrettir.] Imdi hem
sermdye, hem de faide miisterek olmast sart edildiginden, yalniz faide
miisterek ve sermdye gayr-i miisterek bulunan muddrebe hari¢ kaldigi
gibi, ribhi musterek bulunmayan bidaa dahi tariften haric kalir.(Tahtavi)
(Hocaeminefendizade Ali Haydar, Diiver’il hitkkam, 2017: 2289).

Bu hukumde akit sirketi, iki veya daha fazla kimse arasinda, sermaye ve
bundan elde edilecek kar miusterek olmak tizere kurulan ortaklik olarak
tanimlanmaktadir.

Akit sirketi tiirleri konusunda birbirinden farkli gorusler oldugu tespit
edilmekteyse de (Gedikli F.,1998: 43, 44), gtinumtizde Mecellenin kabul ettigi
ticlt ayrim esas alinmaktadir. Bu ayrima gore akit sirketleri, emval sirketi,
amal sirketi ve viicth sirketi olarak ti¢ ana gruba ayrilmaktadir. Ayrica bu
gruplardan her birisi de kendi icinde mufavada ve inan sirketleri olarak iki
alt kategoriye ayrilir. Bu hususu Mecellenin 1332. Maddesinde “{Sirket, gerek]
sirket-i [mufavaza ve gerek] sirket-i [inan olsun ya sirket-i emval veya sirket-i
a'mal veyahut sirket-i viicihdur]” seklinde ifade edilmektedir (Hocaeminefen-
dizade Ali Haydar, Durer'ul htkkam, 2017: 2294). Mufavada sirketinin Islam
hukuku bakimindan anlami, ortaklarin sirkete koyduklari sermaye, malvarlig:
tzerinde tasarruf yetkileri, bor¢ ve sorumluluklar ile kar paylasiminda tam bir
esitlige sahip olmalidir. Burada ortaklar, birbirlerinin vekili olduklar: gibi ayni
zamanda kefilidirler. Bu tur bir esitlige ve kefalete dayali sirket yapisinin uygu-
lamada hayat bulmasinin nadir olacagi aciktir. Inan sirketi ise en genel anlamda,
mufavada sirketi olarak tanimlanamayacak butun sirketleri ifade eder. Terim
olarak inan sirketi en az iki kisinin bir sermayede veya emekte ortak olmalari
ve elde edilecek kar1 paylasma tizerine anlasmalari olarak tanimlanmaktadir.
Goruldugn tizere bu anlatim aslinda tipik sirket tanimidir. Inan sirketinde
ortaklar birbirinin vekilidir, ancak mufavadadan farkl olarak kefili degildir.
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Ortaklar sermaye ve kara esit katilabilecekleri gibi Hanefilere gore farkli oran-
larda katilma hususunda da anlasabilecekleri ifade edilmektedir (el-Hafif, 2011:
579, 580). Tekrar ifade etmek gerekirse, ttum sirket tirleri mufavada ya da inan
esaslarindan herhangi birine gore kurulabilmektedir. Mufavada esasina gore
kurulan bir sirkette, yukarida zikredilen esitlik bozulursa sirket artik inan
sirketine déntismts olur.

Emval, amal ve vucth sirket turlerinin ortak ozelligi, ortaklar tarafindan
sirkete konulan sermayenin niteliginin ayni olmasidir. Buna gére emval sirke-
tinde, ortaklarin tamami nakdi sermaye koyarken, a'mal sirketinde her ortak
emegini ve viicuh sirketinde ise itibarini sermaye olarak koymaktadir. Bilindigi
tizere ortaklarin farkl ttirden sermaye koyarak olusturduklari ortakliklar da
bulunmaktadir. Bunlar, taraflardan birinin emek ve digerinin nakdi sermaye
koyarak olusturduklar: mudaraba sirketi, taraflardan birinin arazi digerinin
emegini sermaye olarak koydugu muzaraa ya da emek ve bag/bahcenin sermaye
oldugu musakat akitleri seklindedir.

4.3.4.2.Varlik Kiralama Sirketinin Sirket Olarak Nitelenmesine

Dair Degerlendirme

Bu kisa aciklamalardan tespit edilecegi tizere klasik Islam hukuku kaynak-
larinda sirket, birden fazla kisi tarafindan kurulmakta ve ortaklarindan ayri
bir ttizel kisiligi haiz bulunmamaktadir. Dolayisiyla da ortaklar, sirket borcla-
rindan tim malvarliklariyla sorumlu tutulmaktadir. Diger ifadeyle bu sirketler
gunumiiz hukuk sistemlerindeki ticari sirketler kapsaminda yer almamaktadir.

Buttn bu tespitler sonucunda suktik ihracinin 6zel amach kurumlari olarak
Turk hukukunda anonim sirket olarak kurulan varlik kiralama sirketlerinin,
ad1 bir “anonim sirket” olmasina ragmen Islam hukukunun klasik sirket simiflari
arasinda yer almadigi soylenebilecektir. Varlik kiralama sirketleri sadece yapist
bakimindan degil, kurulus amaci ve icra ettigi fonksiyonlar acisindan da bir
sirket olarak kabul edilemeyecektir.

4.3.5. Varlik Kiralama Sirketinin Tiizel Kisiligine iliskin Degerlendirme

Tek ortakli varlik kiralama sirketleri yapisinin, bir ortaklik iliskisi olarak
kabul edilip edilmemesinden bagimsiz olarak, kurucusundan ayr bir tiizel
kisilik olarak kabul edilip edilmemesi de degerlendirme konusu yapilacaktir.
Burada tuzel kisilik kurumunun ihdasinda amacin ticaretle ugrasan sermaye
sahiplerinin, malvarliklarinin tamami yerine, 6nceden belirleyip ilan ettikleri
bir kismini ticari faaliyetlerine tahsis etmesi, gerceklestirecegi hukuki islemlerin
ortaya ctkaracagi zararlardan sorumlulugunu sinirlamak istemesi ve bu sinir-
lama iradesini de ilan etmesi oldugu nazara alinacaktir. Bu kapsamda anilan bu
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sermayedar (ya da ortakliklar) ile ticari faaliyet gerceklestiren tictincti kisilerin,
faaliyete tahsis edilen sermayenin ve hukuki sorumluluklarin sinirli oldugunu
bilerek hareket etmeleri ve bunu da kabul etmelerinde, Islami finansin temel
prensipleri acisindan bir hukuka aykirilik unsuru olup olmayacaginin incelen-
mesi gereklidir. Temel prensipler acisindan, 6rnegin adalet ilkesine ya da faiz
ve garar yasagl gibi emredici kurallara aykirilik ortaya cikip ¢itkmayacaginin
da degerlendirilmesi gereklidir. Calismamiz kapsaminda bu konular tizerinde
durulacaktir. Bu konu elbette tiizel kisilik kurumunu karsimiza ¢cikarmaktadir.

4.3.5.1. Tiizel Kisilik Kurumu

Tizel kisilik, belirli bir gayeye ulasmak icin bagimsiz bir varlik olarak kuru-
lan ve hukukun hak ve bor¢ edinme yetkisi verdigi mal ya da kisi birligi olarak
ifade edilmektedir (Akipek & Akinttirk, 2004: 524). Konuya iliskin gerek islam
hukuku kaynaklarina, gerekse Turk hukuku ve yabanci hukuk kaynaklarina
bakildiginda, insanligin ilk caglardan itibaren, bireyler disindaki kisi veya mal
topluluklarina, kendilerini olusturan ya da kuran bireylerden farkli bir takim
hak ve yukumlulukler tanima ihtiyaci hissedildigi gortulmektedir. Bu kapsamda
da anilan kisi ve mal topluluklarina ayri bir kisilik taninmaya ¢alisildig tespit
edilmektedir (Akipek & Akinturk, 2004: 517-519; Cirak, 2001: 31-36). Bu ¢caba
bazen Roma hukukunda oldugu gibi, aslinda mal olarak kabul edilen kolelere
bir mamelek tahsis edilerek hukuki islem yapma olanagi verilmesi ya da bazen
islam hukukunda oldugu gibi tamamen malvarligi degerlerinden olusan vakif
kurumuna, bor¢clanma, hak iktisap etme ya da davalarda taraf olma ehliyeti
taninmasl veya gunumiiz hukuklarinda oldugu gibi kendisini olusturan kisi-
lerden tamamen bagimsiz bir tuizel kisiligi haiz sirketlerin kabulu seklinde
karsimiza cikabilmektedir. Netice olarak, tim gelismis toplumlarda sosyal ya da
ekonomik gereksinimlerin, bireyler disindaki kurumlara da hak ve fiil ehliyeti
taninmasini zorunlu hale getirdigi tespit edilmektedir.

4.3.5.2. islam Hukukunda Tiizel Kisilik

[slam hukukunda tuzel kisilik ile ilgili literattir tarandiginda klasik dénem
hukukcularinin ttizel kisilik bahsini ayr1 bir baslik ya da konu olarak ele
almadiklari, klasik fikih kitaplarinda bu konuda yeterli bilgi bulunmadig:
anlasilmaktadir. Ancak bu durumun, Islam hukukunun tuzel kisilik kavramin:
timilyle reddettigi ve batil islemler arasinda saydigi anlamina gelmedigi de
tespit edilmektedir.

Nitekim gtintimiiz Islam hukuku eserlerinde, tiizel kisilik kavrami hakkin-
daki teorik izahlarin, klasik kaynaklara atifla yer aldigi gortulmektedir. Bu
kapsamda ¢rnegin Peygamber efendimizin Miislumanlardan biri tarafindan
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dusmana verilen emanin, tim Miislumanlarca verilmis say1lmasina dair hadisi-
nin ttizel kisilik kavramina isaret ettigi degerlendirilmektedir. Yine Hz. Ali'nin,
Kabe’ye ait mallarin beyttilmale dahil olmadigi, bunlarin sadece Kabe'ye ait
olduguna dair gorustuntun de ttzel kisilik miiessesesinin sahabe zamaninda
uygulama buldugunu gosterdigi ifade edilmektedir. Ayrica Mecelle’de yer alan
“ecir-i hassin musteciri bir sahis oldugu gibi, sahsi vahid hitkmiinde olan miite-
addit sahislar da olabilir” seklinde htikiimde yer alan birden fazla sahsin, aslinda
tek bir sahis gibi addedilebilecegine dair kaydin, tiizel kisilige isaret edebilecegi
kaydedilmektedir (Kose M., 1998: 226, 227). Tuzel kisilik bahsinde karsimiza
cikan iki kavram ise zimmet ve malvarligidir. Konuya iliskin kaynaklarda
zimmet ve malvarhg ile ilgili asagidaki tespitler yapilmaktadir:

Zimmet, kisinin hak ve bor¢ sahibi olabilmesini saglayan bir niteliktir ve
bu nitelik “bezm-i elest” olarak bilinen insan ile Allah arasindaki sozlesmedir.
Bu miulahazaya gore zimmet vasfinin temeli, insan olmaya ve hayatta olmaya
dayanmaktadir. Insan sag olarak dogdugu anda zimmet baslamis olmaktadir.
Malvarligi ise, kisinin mali hak ve bor¢lara sahip olabilmesi ya da paraile 6l¢t-
lebilen hak ve borclari olarak nitelenebilecektir. Bu cercevede, Islam hukuku
kaynaklarinda ttizel kisiligin teorik olarak var oldugunun soylenemeyebilecegi
ifade edilmektedir. Bunedenle de yirminci ytizyilin sonlarindan itibaren “mali
zimmet” kavraminin éne ¢iktigl ve tiizel kisiligin bu cercevede ele alinabilecegi
kaydedilmektedir (Kaya & Hacak, 2013). Kose, M. (1998: 228)'ye gore zimmet,
gercek kisilerle iliskili bir kavram olarak anlasilmaktaysa da, insan disindaki
bazi kurumlarin (devlet, beyttulmal, vakif, mescit gibi) da hak sahibi olup, bor¢
altina girebilecekleri ve bunlarin gercek kisilerce temsil ve idare edilecegi kabul
edilmistir. Ornegin beyttlmalin mirasci olabilmek suretiyle hak sahibi olmasi
ve fakirlere yardim etmekle yiktumlu olmast agisindan borg altina girebil-
mesi mumkiin sayilmakta, yine miilk sahibi olabilecegi veya davalarda taraf
olmasi kabul edilmektedir. Zimmet kavrami da borg¢ altina girme, ytkumluluk
tistlenme ya da hak sahibi olma anlamlarina geldigine gore, zimmetin gercek
kisi olmayan kurumlarla da iliskili oldugunun kabultine bir engel olmaya-
caktir. Yazar bu kapsamda, kamu yarar1 dustincesiyle gercek kisilerden ayr1
bir varligy, kisiligi ve zimmeti oldugu kabul edilen kurumlar tanindigina gore,
guntimuz kamu yarari mulahazalar ile tiizel kisilerin varligini ve zimmetini
kabul etmenin de hukuken mumkun olabilecegine isaret etmektedir. Karaman
(2016a: 276)a gore de, konuyla ilgili aksi gortste olan hukukeular varsa da,
Islam hukuku ttzel kisilik kurumunu yasaklamamakta, asli kaynaklar da dahil
kaynaklarda, bu kurumun varligina dair deliller bulunabilmektedir. Yazara
gore “Muslumanlarin kanlari yekdigerine esittir en asagilart dahi -digerleri
ve devlet namina- aman verebiliv,onlar kendilerinden baskalarina karsi bir el
gibidirler” hadisi uyarinca, bir Musliiman diismana aman verdiginde, bu aman
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ya da teminat tim Muslumanlar tarafindan verilmis sayilacaktir. Dolayisiyla
burada Islam toplumu tek bir kisi olarak kabul edilmis olmakta ve toplumun
her bir tiyesi de bu toplulugu temsil edebilmektedir. Yine bazi hisbe ve hudut
cezalarina konu olacak kamusal haklar bakimindan, bireyler dogrudan zarar
gormese de dava hakkini haiz sayilmaktadir. Burada da tek bir sahis olarak
kabul edilen Islam toplumunu temsilen, tek bir kisinin hukuki islemi s6z konusu
olmaktadir. Bunlar ayr1 bir hukuki kisiligi haiz ttizel kisilerin kabultne olanak
veren diizenlemeler olarak degerlendirilebilecektir.

Yine, klasik Islam hukuku kurumlarindan devlet, beytiilmal ve vakfin
ttizel kisilik tanimina uygun oldugu degerlendirmesiyle, bu kurumlara ayr1
bir kisilik verilmesinin Islam hukukunun ttzel kisilik muessesesini yasakla-
madigini gosterdigi ifade edilmektedir (Karaman, 2016a: 276, 277; Cirak, 2001
40). Bu cercevede modern Islam hukukcularinin tuzel kisilik kurumunu Islam
hukukunun temel prensiplerine aykir: grmedigi sdylenebilecektir. Bu agidan
kanaatimizce, tek kisi anonim ortaklik olarak kurulan varlik kiralama sirketleri,
esasen bir sirket/ortaklik olarak nitelenemeyecekse de bu yapiya kurucusundan
ayr1 bir hukuki kisilik (ttizel kisilik) taninmasi Islam hukukunun temel pren-
siplerine aykirilik olusturmayacaktir. Dolayisiyla kural olarak varlik kiralama
sirketlerinin akitlerin tarafi olmasi, hak elde edip, bor¢ altina girmesine bir
engel olmadigini degerlendirmekteyiz. Buradaki s¢zlesme, hak ve borclarin
Islam hukuku kurallarina uygun olarak ortaya ¢ikip ¢itkmadiklari ise ayri bir
degerlendirme konusu olup, her bir akit turtine iliskin kurallara gore bu deger-
lendirme yapilabilecektir. Ayni yaklasimla, varlik kiralama sirketlerinin fiil
ehliyetlerinin, mevzuat ya da esas sozlesme ile sinirlanmis olmasi da kural olarak
Islam hukukunun temel ilkeleri ile celismemelidir. Nitekim Islami finansin
onemli kurumlarindan vakiflar incelendiginde, vakfin kurulus senedi ile fiil
ehliyetine sinirlamalar getirildigi ve bu sinirlamalarin gecerli kabul edildigi
tespit edilebilmektedir. Su halde bir tiizel kisinin hak ve fiil ehliyetinin, ilgili
tiizel kisinin kurulus sozlesmesi ile belirlenebileceginin de kabultunde bir sakinca
olmayacaktir. Kurulus sézlesmesi ile getirilebilen bir sinirlamanin ise kanun
koyucu tarafindan ekonomik ya da hukuki koruma gerekeeleriyle mevzuat
duzenlemeleri getirilmesi evleviyetle gecerli kabul edilmelidir.

Budegerlendirmeler cercevesinde VKS'lerin, kurucusundan ayri bir hukuki
kisilige sahip, mtunhasiran suktk ihraci icin faaliyet gosterebilen, nevi sahsina
munhasir bir 6zel amach kurum olarak islami finans ilke ve prensiplerine uygun
faaliyetlerde bulunmasina bir engel olmayacagi sonucuna varilabilecektir. Bu
kurumlar, suktik ihraci ve dolayisiyla Islami finans alaninda iktisadi ve hukuki
acilardan ¢ok 6nemli fonksiyonlar icra ettigi icin bunlarin klasik bir anonim
sirket olarak kabul edilemeyecekse de suktuk ihraciicin yetkilendirilen hukuki
kisilikler olarak kabul edilmesi mumktin olacaktir.
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Besinci BAIUmM

Varlik Kiralama Sirketine Iliskin
Sorunlar ve Oneriler (Derinlemesine
Miilakat Sonuclari Ozelinde)

Bu bolumde varlik kiralama sirketlerinin, kaynak kurulus ve yatirimeilar
karsisindaki sorumluluklart ile kaynak kurulus/fon kullanici ve yatirimcilarla
iliskileri acisindan ortaya ¢ikabilecek potansiyel sorunlar incelenecektir. Yine
gerceklestirdigimiz derinlemesine mulakatlardan elde edilen sonuclar da nazara
alinarak bahsedilen sorun ve sorumluluklar baglaminda 6zel amaclh kurumla-
rin bagimsiz bir yapiya kavusturulmasina dair gorts ve degerlendirmelere yer
verilecektir. Bolim icinde derinlemesine miilakatlardan elde edilen sonuclara
yer verilmis olup mulakatlarin tamami ¢calismamizin ekinde yer almaktadir.

5.1. Varhlik Kiralama Sirketinin Sukiik Sahiplerine Karsi Sorumluluklari

Yukarida ifade edildigi tizere VKS ile suktik yatirimeilari arasinda bir temsil
iliskisi oldugu kabul edilebilecektir. Diger ifadeyle VKS, fon kullanici ile ihraca
iliskin sozlesmeleri akdederken, esasen suktk sahipleri hesabina hareket etmek-
tedir. Bu kapsamda varlik kiralama sirketi ile yatirimcilar arasindaki bu iliski
cercevesinde VKSnin sorumluluklari, Turk hukuku ve Islam hukukundaki
temsil ve vekalete iliskin hiuiktimler nazara alinarak incelenecektir. Gercekles-
tirdigimiz mulakatlarda da varlik kiralama sirketlerinin temsilci olarak hareket
ettigine dair genel bir kabultin oldugu tespit edilmistir.

5.1.1. Tiirk Hukukunda Varlik Kiralama Sirketinin

Temsilci Olarak Sorumluluklar

Turk hukukunda temsil, TBK’'min 40 ila 48. Maddeleri arasinda diizen-
lenmistir. TBK md 40 hukmitine gore dolayli ve dolaysiz temsil olarak iki tur
bulunmaktadir. Temsilci, islem sirasinda bir baskasi adina ve hesabina hareket
ettigini karsi tarafa bildirmis veya karsi taraf bir temsil iliskisi oldugunu durum-
dan ¢ikarabiliyorsa, cikarmasi gerekiyorsa ya da islemi kiminle yaptiginin bir
onemi yoksa islemin sonugclari dogrudan temsil edilene ait olacaktir (dolaysiz
temsil). Aksi durumda ise hukuki sonuclar temsilciye ait olur (dolayli temsil).
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Temsil yetkisi kamu hukukundan kaynaklaniyorsa, yetkinin icerigi ve derecesi
ilgili yasa hitkumleriyle belirlenecektir. Temsil yetkisi bir hukuki islemden
kaynaklanmissa bunun kapsami ve niteligi anilan hukuki isleme goére tespit
edilecektir. Temsil olunan, hukuki islemle verdigi yetkileri hizmet, vekalet ve
ortaklik sozlesmelerinden dogacak hak ve yukumlulikler sakli kalmak tizere
diledigi zaman geri alabilir ya da sinirlayabilir. Bu haktan énceden feragat
edilemez. Bir kisi yetkili olmadig1 halde, bir baskasini temsilen islem yapmissa
(yetkisiz temsil), buradaki islem sadece temsil olunanin islemi onaylamasi
halinde gecerli olabilecektir. Temsil olunan islemi onamazsa ve kars: taraf
temsilcinin islemle ilgili yetkisi olmadigini bilmiyorsa ya da bilmesi gerekmi-
yorsa, islemin gecersizliginden kaynaklanan zarar yetkisiz temsilciden talep
edilebilecektir.

Vekalet muessesesi ise TBK'nin 502-514.tincti maddeleri arasinda duzen-
lenmistir. TBK md 502 hiuikmunde vekalet, “vekilin vekalet verenin bir isini
gormeyi veya islemini yapmayi tstlendigi sozlesme” olarak tanimlanmaktadir.
Turk hukukunda vekil, sozlesmede diizenlenmisse veya teamul varsa ticrete hak
kazanmaktadir. TBK diizenlemesinde vekaletin kapsami sozlesme ile belirle-
nebilecegi gibi bu tur bir belirleme yapilmamissa yapilacak isin niteligine gore
belirlenmektedir. Bundan maksat, vekalet sozlesmesinde kapsam belirlenme-
misse vekilin, kendisine tevdi edilen isin yapilmasi icin gerekli yetkileri haiz
oldugunun kabul edilecegidir. Ancak bu genel yetki mutlak olmayip, vekalet-
namede 6zel olarak yetkilendirilmemisse vekil, dava acma, sulh olma, hakeme
basvurma, iflas ve konkordato talep etme, kambiyo taahhiidunde bulunma
bagis, kefil olma ve tasinmaz devri ya da tasinmazlari bir hak ile sinirlama
islemlerini yapamayacaktir.

Vekil, muivekkilinin acik talimatina uymak zorundadir. Dolayisiyla kural
olarak muvekkilin talimatlarina aykiri davranirsa, mtivekkilin bundan dogan
zararini karsilamakla yukumlu olacaktir. Bu kuralin istisnasi ise vekalet vere-
nin izninin alinma imkani olmayan hallerdir. Bu durumda muivekkil durumu
bilmesi halinde izin verecegi acik olan durumlarda, vekil talimattan ayrilabi-
lecek ve bundan sorumlu da olmayacaktir. Vekalet veren, talimat vermeye dair
haklarindan bu haklar dogmadan ¢nce feragat edemeyecektir.

Vekil kural olarak isi bizzat ifa etmek zorundadir, ancak vekile yetki veril-
misse veya durum zorunlu kiliyorsa ya da teamul geregi mumbkiinse vekil isi
baskasina yaptirabilecektir. Bu yukumlulugun vekalet akdinde guven unsu-
runun 6neminden kaynaklandigina isaret edilmektedir (Yavuz, 2014: 1162).
Bu kapsamda yatirimcilarin vekili olarak hareket eden varlik kiralama sirketi,
ihrac islemlerinin dogasi ve mevzuat htukiimlerinin geregi olarak kaynak kuru-
lus ya da fon kullaniciy vekil tayin edebilecek ya da onlarin hizmetlerinden
yararlanabilecektir.
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Isin baskasina yaptirilmasi cesitli sekillerde olabilmektedir. Bu anlamda
vekil, isin yapilmasini kismen ya da tamamen yardimc kisilere birakabilir.
Yavuz (2014:1162,1163) yardimei kisi kullanmanin TBK md 506/T'deki sartlara
bagli olmadigina isaret etmektedir. ikinci bir yontem, vekilin vekalet veren
adina ucuncu bir kisi ile akdettigi sozlesmeye istinaden vekaletten kaynaklanan
bor¢larini bu kisiye tevdi etmesidir. Buislem ise ancak TBK md 506/T'deki sart-
larla mumkiin olabilecektir. [kame vekil tayin edildigi durumda, vekalet iliskisi
dogrudan vekalet veren ile ikame vekil arasinda dogmus olacaktir. Ugtincu
yontem ise alt vekil tayinidir. Burada vekil, tictincu bir kisi ile kendi adina bir
sozlesmeyle bu tictincti kisiyi tevkil etmektedir. Dolayisiyla hukuki iliski de
vekil ile alt vekil arasinda kurulmaktadir. Ancak TBK md 507/11 ve Ill uyarinca
asil vekalet veren, kanundan dogan haklarini alt vekile karsi da ileri sturebile-
cektir. Gumus (2014:148,149)e gore bu maddedeki isi baskasina yaptirma, diger
ifadeyle ikame kisiye basvurma yetkisi, tevkil yetkisinden farklidir. Tevkil,
esasen alt vekil tayin etme anlamina gelmektedir. Tevkil edilen kisi dogrudan
temsil olunanin ad ve hesabina hareket etmek tizere yetkilendirilmektedir. Oysa
ikame kisi tayininde vekil, ustlendigi isi ikame kisiye yaptirmaktadir. Alt vekalet
sozlesmesinin gecerliligi de TBK md 506’ya gore belirlenecektir. Vekil ytiklen-
digi isin ifas1 icin TBK md 116 uyarinca ifa yardimcisi da kullanabilir. Ancak
ikame kisi de ifa yardimcisi anlamina gelmeyecektir. TBK md 116 uyarinca ifa
yardimcisinin varligindan bahsedebilmek icin bu kisinin vekilin isin ifasina
yonelik organizasyonu icinde yer almasi gerekir. Tayin edilen kisi ekonomik ve
hukuki olarak vekilden bagimsiz ise ve ayrica bu kisi vekalet verenin menfaatine
is goruyorsa burada ikame kisinin varhigindan sz edilebilecektir. Bahse konu
bagimsizlik yoksa ya da tayin edilen kisi vekilin menfaatine hareket ediyorsa
ifa yardimecisi olarak kabul edilecektir.

Isin baskasina yaptirilmasi halinde vekil, tictincti kisiyi secme ve ona talimat
vermede de gerekli 6zeni gostermelidir. Dolayisiyla vekile, tictinct kisilere yetki
devri yapma izni verilmisse, vekil bu tictincti kisileri secerken ve onlara talimat
verirken gerekli 6zeni gostermisse, sectigi tictinci kisinin eylem ve islemlerin-
den sorumlu olmayacaktir. Ancak yetkili olmadig1 halde ti¢tincti kisiye vekalet
vermisse, bu tictinct kisinin fiillerinden kendi fiilleri gibi sorumlu olacaktir.

Ancak bu sorumluluk sinirlamasinin doktrinde ciddi elestirilere ugradigi,
burada TBK md 116'daki ana kuraldan ayrilmay gerektirecek bir ¢zellik olma-
digi ifade edilmektedir. Bu goruiste olanlara gore vekil, sirf kendi menfaati icin
ikame kisiye basvurmasi halinde TBK md 116’ya gore sorumlu olmali, ancak
sadece vekalet verenin menfaati i¢cin basvurmussa TBK md 507/II uygulan-
malhidir (A.ge.150,151). Diger ifadeyle sadece secimde ve talimat vermede ¢zen
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gosterilmesinin yeterli olmasi ancak vekilin sadece vekalet verenin menfaati
icin ikame kisiye muracaat: halinde mimkun olacaktir.

Vekil, isi yaparken sadakat ve ¢zen yukumlilugu altindadir. TBK md 506/11
hukmune gore vekil, muvekkilin mesru ¢ikarlarini gozetmek, hizmetlerini ¢zen
ve sadakatle ytratmek zorundadir. Buradaki yukumlulugtn sir saklama, gizlilik
ve kendisiyle sozlesme yapmaktan kacinma, aydinlatma ve rekabet etmeme
gibi yukumlulukler oldugu kabul edilmektedir. Kira sertifikasi ihraclarinda
VKS'ler, izahname ve sair ihrag bilgilendirme doktmanlarinda, ihracin yapis,
akdedilecek sozlesmeler, bu sozlesmelerdeki taraflarin hak ve yukumlulikleri
gibi hususlara yer vererek aydinlatma yukumlulugunt yerine getirecektir.
Ayrica SPK duizenlemeleri uyarinca, ihracin riskleri hakkinda bilgilendirme
yapilacagr gibi KAP tizerinden ihrag stiresince 6nemli gelismeler hakkinda
yatirimcilar bilgilendirilecektir. VKSlerin bu bilgilendirmeleri eksiksiz ve
zamaninda yapmamalar1 halinde ¢zen ytukumlulugtnun ihlal edilmis olacag:
soylenebilecektir. Bu cercevede kamu sukuik ihraclarinda, Hazine tarafindan
kamuya aciklanan bilgilendirmelerin dayanak varliklar ve akdedilen s6zlesme
sartlar1 konusunda yeterli bilgi icermemesini esasen vekilin 6zen borcuna ayki-
rilig1 olarak degerlendirmek de mtimkiin olabilecektir.

Bir baska degerlendirmeye gore ise vekilin ¢zen yukimlulugtinden anlasil-
masi gereken, elde edilmek istenen sonuca ulasilamamasindan degil, bu sonuca
ulasmak icin gerekli 6zenin gosterilmemesinden sorumlu olunmasidir. Buna gore
vekil, isin mahiyetine gore gerekli faaliyetlerde bulunacak, bu sonucu engelle-
yecek islem ve eylemlerden imtina edecektir. Buanlamda vekil, amaca ulasmak
ya da ustlendigi icin tamamlamak icin gerekli tim islemleri yapmak zorunda
olup, bu edimini ifa etmesi 6zen ytiktimlilugii acisindan yeterli olacaktir (Yavuz,
2014:1159). Nitekim Yargitay kararlarinda da bu hususa vurgu yapilmaktadir'.
Buradaki sorumluluk, benzer alanda is ve hizmet ytiklenen basiretli bir vekilin
gostermesi gereken davranislara gore belirlenecektir. Bu diizenleme esasen Tiirk
Ticaret Kanunuwnun 18/11 maddesinde tacire ytklenen 6zen sorumluluguna
benzemektedir.

TBK’nin bu duizenlemesi vekilin ¢zen yukumlulugunu objektif bir esasa
baglamakta ve agirlastirmaktadir. Buna gore 6zellikle vekilin ilgili isi, bir mesleki
faaliyeti cercevesinde uistlendigi hallerde sorumlulugu bu objektif esasa dayana-
cak ve ilgili ise dair butun sonuglar1 6ngoérmesi, buna gore isi ayrintili planlamasi
ve dikkatle ifa etmesi gerekecektir. Bu kapsamda vekil, ilgili faaliyet icin basiretli

13 Yarg.13. H.D. E.2016/5064 K.2017/8070 T.5.7.2017 say1l1 karara gore vekilin, kendisine verilen igin sonu-
ca ulagmasina dair ¢abasinin ya da islem ve eylemlerinin 6zenli olmamasinin doguracag: zararlardan
sorumlulugu s6z konusu olacaksa da kendisine verilen isin beklenen sonuca ulasmamasindan sorum-
lulugu bulunmayacaktir (Yargitay 13. Hukuk Dairesi, 2017).
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bir vekilin gostermesi beklenen 6zeni gostermelidir. Vekil isi mesleki bir faali-
yet kapsaminda tstlenmemisse, ortalama bir vekil gibi 6zen gostermesi yeterli
olacaktir. Nitekim TBK md 506/11I hitkmtiyle de vekilin 6zen borcu konusunda
sadece objektif kistas esas alinmis olup, vekil ancak benzer alanda is uistlenen
basiretli bir vekilden beklenen 6zeni gostermezse ve bu nedenle beklenen sonug
elde edilemezse sorumlu tutulabilecektir (Gumiis, 2014: 164; Yavuz, 2014:1161).
Vekilin sorumlulugu acisindan VKS'lerin gostermesi gereken 6zen, bu alanda
faaliyet gosteren basiretli bir kurumdan beklenen 6zen seklinde objektif bir 6zen
borcu olacaktir. Zira VKSler, sadece kira sertifikas: ihract amaciyla kurulan
sermaye piyasasl kurumlaridir. Bu acidan da ihrac islemlerini TBK md 115/111
anlaminda mesleki faaliyetleri kapsaminda gerceklestirdikleri kabul edilmelidir.

Vekilin sadakat borcu ise vekalet verenin menfaatlerinin, vekalet sozles-
mesinin amaci kapsaminda korunmast ve oncelikle gozetilmesi olarak
tanimlanmaktadir." Buradaki sadakat yukumlulugu ve bu kapsamdaki sir
saklama borcu, 6zen borcunun aksine sozlesme stiresiyle sinirli olmayip, sozles-
menin sona ermesinden sonra da devam etmektedir. Sadakat borcunun isin
ifas1 konusunda bilgilendirme, isin goriilmesiyle ilgili tavsiyelerde bulunma
ve menfaat catismalarini vekalet verene bildirme hususlarini kapsadigr kabul
edilmektedir (Yavuz, 2014:1169-1171). Vekilin hizmeti karsiligi ticret almasinin,
sorumlulugunun derecesinin tespitinde dikkate alinip alinmayacag: konusu
doktrinde tartismalidir. Bir goriise gore ivazsiz vekalette sorumluluk olctsu
TBK md 114/I c¢.2 ve 3 uyarinca hafifleyecektir. Diger bir gorts ise vekaletin
ivazsiz olmasi, sorumlulugun hafifletilmesini saglamayacak ancak tazminatin
belirlenmesinde indirim sebebi olarak kabul edilebilecektir (Gumiis, 2014: 165).
“Vekalet sozlesmelerinde sorumsuzluk anlasmalar1 yapmak mumkun muduar?”
sorusuna da TBK md 115 kapsaminda farkli cevaplar verilmektedir. Bu konuda
hakim olan gortsun, TBK md 115'teki sartlar dahilinde sorumsuzluk anlasmasi
yapilabilecegi yontnde oldugu soylenebilecektir. Kanaatimizce suktk ihracinda
6zel amacli kurumlarin buradaki is ve islemleri yukarida da isaret edildigi tizere
uzmanhgi gerektiren bir faaliyet mahiyetindedir. Zira kira sertifikasi islemleri
oncelikle sermaye piyasast islemleri olarak SPK'nin ¢zel dtizenlemelerine tabidir.
Yine bunlar bir menkul kiymetlestirme islemi olarak birden fazla sozlesme-
nin bir araya geldigi karmasik hukuki iliskileri icermektedir. Islemlerin ayni
zamanda finansal kayitlar, bilancolar, nakit akislari ve vergi sorumluluklar

14 Yarg. 1. H.D. E. 2018/3869 K. 2020/6396 T. 1.12.2020 sayil1 karara gore vekil, miivekkilin menfaati ile
uyumsuz eylem ya da islemlerinden sorumlu olacaktir. Zira vekil miivekkile zarar verecek is ve is-
lemlerden kaginmak zorundadir. Vekilin buradaki sorumlulugu benzer alandaki igleri yapan basiretli
bir vekilin sorumluluguna gére belirlenmek suretiyle agirlagtirilmis mahiyettedir (Yargitay 1. Hukuk
Dairesi, 2020).

137



138

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

ya da istisnalari acilarindan da incelemesi gerekecegi de asikardir. Butiin bu
alanlarda hizmet vermenin ise 6zel uzmanlik gerektirecegini soylemek yanls
olmayacaktir. Ayrica ve daha da énemlisi, 6zel amacli kurumlar ancak SPK
izniyle kurulabilmekte ve ihraca dair islemleri SPK tarafindan verilen izinle
yurutillebilmektedir. Dolayisiyla da ¢zel amaclh kurumlar, TBK md 115/111
kapsamindadir; bu nedenle de hafif kusurundan sorumlu olmayacagna iliskin
anlasmalar da yapamayacaktir. Demek oluyor ki, suktk ihracina iliskin olarak
VKSile yatirimcilar arasindaki sozlesmelerde VKSnin herhangi bir kusurundan
sorumlu olmayacagina dair kayitlar yer alamayacak, almis olsa dahi bu kayitlar
gecerli sayilmayacaktir.’

Vekil, yaptigi isle ilgili aldiklarini miivekkiline vermekle yukumludur.
Ayrica TBK md 509 hiikmiine gore vekilin kendi adina ve miivekkili hesabina
yaptigi islerden kaynaklanan alacaklar, miivekkilin vekile olan borclarini ifast
aninda kendiliginden muvekkile gecmekte, muvekkil bu alacagini vekilin iflas
masasina karsi da ileri siirebilmektedir. Yine miuivekkil, vekilin yedindeki tasinir
mallarin iflas masasindan ayrilmasini ve kendisine tevdini talep edebilecektir
(TBK, 2012: 509/1). Bu anlamda TBK md 509/1 hitkmiuintin, yasal alacak devri
mahiyetinde oldugu kabul edilebilecektir.

Anilan hukum doktrinde dolayl temsile iliskin htikiimlerden biri olarak
kabul edilmektedir. Bu gortste olanlara gore bu htukum inanch islemlerde
uygulanabilecektir. Buna gore TBK md 509 htukmt a) inanilanin, inang anlas-
mas1 konusunu tam hak teorisi uyarinca iktisap ettigi,ancak ekonomik olarak
inananin hak sahibi konumunda oldugu inanch devirlerde ve b) inang anlas-
mast konusu esya ve hakki bizzat vekalet verenin vekile verdigi hallerde gecerli
olacaktir. Yine TBK md 509/l hukmuinun ihtiyati haciz, haciz veya konkordato
sozlesmeleri akdedilmesi halinde de uygulanabilecektir. TBK md 509/11I ise
tasinir esyanin vekalet verene gecmesini, alacaklar gibi kanuni bir devir olarak
duzenlemek yerine, vekalet verene taninan bir ayirma hakki olarak duzenlemis-
tir. Tasinir esyaya kiymetli evrak da dahildir (Gumdtis, 2014: 187-191). Konuya
iliskin diger bir degerlendirmeye gore ise TBK md 509/I'de dtizenlenen alacak
haklari, sadece para alacaklarini kapsamamaktadir. Buna gore 6rnegin bir
dolayli temsilci, tictinctt kisiler ile akdettigi sozlesmeler mucibince tasinmaz
mulkiyeti ya da sinirliayni hak tesisinin talep gibi alacaklar olmasi halinde de
vekalet veren, birinci fikradaki sart1 yerine getirerek bu alacaklarin kendisine
intikalini saglayabilecektir. Diger ifadeyle bu sart1 yerine getiren vekalet veren,
tcunct kisiye karst bu haklar acisindan dogrudan alacakli hale gelecektir.

15 TBK md 116/III hitkmiine gére de uzmanlig: gerektiren bir faaliyeti 6zel izinle yiiriitenler, yardimci
kisilerin fiillerinden sorumlu olmayacaklarina dair sorumsuzluk anlasmasi yapamayacaktur.
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Ancak bu gorus sahipleri, anilan htukmiin tasinmaz devirlerine iliskin islemlere
uygulanamayacag! kanaatindedir. Zira Turk hukukunda tasinmaz tzerinde
ayni hak iktisabu tescile tabidir, oysa dolayli temsil iliskisinde tasinmaz temsilci
adina tescil edilmektedir. Bu nedenle de temsil olunan, temsilci adina yapilan
tescil ile tasinmazin mulkiyetini dogrudan kazanamayacaktir. Burada temsil
olunan temsilciye kars: tasinmazin kendisine devrini isteme mahiyetinde bir
alacak hakki kazanacaktir. Temsil olunan bu hakkina istinaden dolayli temsilci
aleyhine tescile zorlama davasi acabilecektir (Yavuz, 2014:1223,1241). Bu gorts
kabul edildiginde suktk sahiplerinin, ihraca dayanak olan varliklar tizerinde
dolayli temsilci adina tesis edilen miilkiyetin ya da diger hak ve alacaklarin
kendi adina devrini talep hakkina sahip olacagi sonucuna varilacaktir.

Bir kisi ayni is icin birden fazla vekil tayin edebilecegi gibi, birden fazla
kisinin ayn1 vekili yetkili tayin etmesi de mtumkundtr. Birden fazla kisi ayn1
vekili tayin etmisse, bu vekile karsi miiteselsilen sorumlu olacaklardir (TBK,
2012: 511). Buradaki sorumluluk ise TBK md 510 huikmunde, vekilin vekaletin
geregi gibi ifasi icin yaptigi masraflarin 6denmesi ve vekili ytuklendigi bor¢lar-
dan kurtarmak seklinde ifade edilmektedir.

Yine doktrinde cogunlugun kabul ettigi tizere birlikte vekalet verenlerin,
vekilden olan alacaklari arasinda kanuni teselstil karinesi s6z konusu olma-
yacaktir. Buna gore bu alacaklar bolunebiliyorsa, her bir vekalet veren ancak
kendi alacagini talep edebilecektir. Vekilin hesap verme borcu gibi boltune-
meyen ytkumluliikleri agisindan ise her bir vekalet veren tek basina ifa talep
edebilecek ancak vekil ifay: tiim vekalet verenlere yapacaktir (A.ge. 1183).
Sukuik ihraclarinda, ihraca katilan yatirimcilarin hep birlikte varlik kiralama
sirketine temsil yetkisi verdigi varsayildiginda, yatirimcilarin her birinin tek
basina varlik kiralama sirketine mtiracaat hakki olacagi da kabul edilebilecektir.

5.1.2. Tiirk Hukukunda Varlik Kiralama Sirketinin Sorumluluguna

iliskin Degerlendirme

Yukarida ozetlenen teorik degerlendirme ve Yargitay ictihatlarina gore
varlik kiralama sirketlerinin, yatirimcilarin vekili ya da temsilcisi sifatiyla
gerceklestirdikleri tiim eylem ve islemler hakkinda asagidaki degerlendirmeler
yapilabilecektir.

VKSler, ihra¢ kapsaminda fon kullanici ya da kaynak kurulus ile gercek-
lestirdigi islemlerde ya da akdettigi sozlesmelerde, kendi adina ve yatirimeilar
hesabina hareket etmektedir. VKS ve kaynak kurulus, buislem ya da sozlesme-
lerden asil menfaat saglayacak olan tarafin VKS degil, yatirimcilar olacagini
bilmekte ve buna gore hareket etmektedir.
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TBK hutktimleri acisindan, temsil yetkisi ya da vekalet veren sifatiyla yati-
rimcilarin VKS'ye talimat vermesi mtumkunse de uygulamada 6zellikle ¢cok
sayida yatirimcinin bulundugu ihraclarda (¢rnegin halka arz islemlerinde ya
da cok sayida nitelikli yatirimcinin katildigi ihraclarda), bu yatirimeilarin bir
araya gelip VKS'ye talimat vermeleri s6z konusu olmamaktadir. Ayrica VKSnin
ihra¢ kapsaminda yapmasi gereken islemler SPK mevzuati ile duzenlendigin-
den, VKSnin yatirimcilardan strekli talimat almasina gerek olmadig: kabul
edilebilecektir. Bu noktada, ozellikle fon kullanicinin 6demelerini aksatmasi
ya da temerrude dusmesi, dayanak varlik ve haklarin bir zarara maruz kalma
ihtimali gibi durumlarda, yatirnmcilarin bir araya gelerek VKSnin yapacagt
islemleri belirlemesi ya da onaylamasi seklinde bir mekanizma kurulmasinin
uygun olacagini degerlendirmekteyiz.

VKS, kira sertifikasi ihrag stirecinin dogal bir sonucu ve SPK mevzuatinin
bir gerekliligi olarak, kaynak kurulus ya da fon kullaniciy: temsilci veya vekil
tayin etmektedir. Bu temsil yetkisi ya da vekalet uyarinca kaynak kurulus/
fon kullanicy, dayanak varlik ya da haklarin yonetimi, bunlarin yatirimcilara
odenecek getirileri elde edebilecek ticari ya da finansal islemlere konu edilmesi
ve elde edilecek getirilerin tahsili gibi is ve islemleri yturtutmektedir. Builiskide
vekil tayin edilen kaynak kurulus ya da fon kullanici, TBK md 116'da bahsedilen
yardimci kisi olarak degerlendirilemeyecektir.

VKSnin yatirimeilara karsi 6zen ve sadakat yuktumlulugii bulunmaktadir.
Bu cercevede VKS, ihrac stirecinin tamaminda, 6ncelikle yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasina calismali, yatirimcilarin menfaatlerini haleldar
edecek is ve islemlerden kacinmalidir. Buna gore ihrac 6ncesinde fon kullanict
ve dayanak varliklar hakkinda yatirimcilara tam ve dogru bilgi saglanmasi,
ihrac stresince de bu bilgilerde meydana gelecek degisiklikler ya da yatirim-
cilar1 etkileyebilecek gelismelerin zamaninda ilgililere bildirilmesinden VKS
sorumlu olacaktir. Yine VKS, yatirimcilarin zararina neden olabilecek is ve
islemleri kendi nam ve hesabina da gerceklestirmemelidir.

Ancak VKSnin buradaki ¢zen sorumlulugu, kira sertifikasi ihraci sonunda
yatirimcilarin mutlaka bekledikleri getirileri elde etmeleri ya da dayanak varlik
ve haklarin mutlaka getiri saglayacagi ya da nakde donustiirtlecegi seklinde bir
garanti sorumlulugu anlamina gelmemektedir. Zira yukarida isaret edildigi tizere
vekilin sorumlulugu, islemden beklenen sonucun mutlaka gerceklesmesi degil,
bu sonucun gerceklesmesi icin vekilin, kendisinden beklenen 6zeni gostermis
olmasi anlamina gelmektedir.

VKSnin, kaynak kurulus, fon kullanici ya da dayanak varlik ve haklarla ilgili
bilgilendirme yukumluluguntin, aslinda ilgili kurulus ya da varliklarin resmi
olarak kaydedilmis verilerinin, SPK mevzuati uyarinca KAP gibi platformlardan
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ilan edilmesi ile sinirl olacag kanaatindeyiz. Diger ifadeyle VKS, sinirli bir
hukuki ehliyetle ve sinirli faaliyetlerin gerceklestirilmesi icin kuruldugundan,
kaynak kurulus, fon kullanici ya da dayanak varlik ve haklarla ilgili verileri,
ancak tictnci kisilerden temin edebilecektir. Ornegin kaynak kurulusun hukuki
statust, finansal durumu ve kredi notu hakkinda degerleme ve derecelendirme
kuruluslari ile uzman danismanlardan rapor alarak bilgi sahibi olunabilecektir.
Yine dayanak varliklarin hukuki ve fiili durumlar1 hakkinda da yetkili deger-
lendirme kuruluslarinin raporlar: esas alinabilecektir. Su halde VKS, bahse
konu hizmetleri alacag: tictincu kisilerin se¢imi ve bunlara talimat verilmesi
suireclerinde kendisinden beklenen ¢zenle hareket etmis ve bunlardan aldig:
bilgileri de zamaninda ve eksiksiz olarak yatirimcilara aktarmissa 6zen borcunu
yerine getirmis say1ilabilecektir. Bu halde kaynak kurulus ya da fon kullanici-
nin bahse konu bilgileri eksik ya da hatali sunmus olmasindan, bu eksiklikte
herhangi bir kusuru yoksa VKS'nin sorumlu tutulmasinin mimkun olmamasi
gerektigi kanaatindeyiz.

Bunoktada VKS'nin, anilan bilgileri temin icin hizmet aldig1 tictineti kisile-
rin hatali ya da eksik bilgiler vermesi halinde, VKS$'nin sorumluluguna gidilip
gidilemeyecegine, bahse konu ticunci kisilerin VKS ile iliskisine gore cevap
vermek gerekir. Bu kisiler TBK md 116 anlaminda ifa yardimcisi olarak kabul
edilebilecekse VKS, bunlarin hata ya da kusurlarindan sorumlu tutulacaktir.
Buna dair sorumsuzluk anlasmalari da TBK md 116/1IT uyarinca gegersiz olacak-
tir. Bunlar ifa yardimcisi sayilmayacaksa VKS, TBK md 507/11 uyarinca secim
ve talimat vermedeki kusur ya da ihmalinden sorumlu tutulabilecektir. Ancak
VKSnin sorumsuzluk iddia edebilmesi icin hafif de olsa hi¢cbir kusurunun bulun-
mamast gerekir. Zira TBK md 115/11l uyarinca VKS, hafif kusurundan sorumlu
olmayacagina dair sozlesmeler de akdedemeyecektir. Burada VKSnin kanunla
ve imtiyazla kurulan bir sirket oldugu nazara alindiginda, sorumlulugunun
agirlastirilmis bir ¢zen borcu seklinde tezahtir edecegi gozden kacirilmamalidur.
Buanlamda VKS, basiretli bir tacir gibi hareket etmekle ytikumlu olup, en hafif
kusurundan da sorumlu olacaktir. Yine bu kapsamda VKSnin, yatirimcilarla
arasindaki sozlesmelere yazilacak sorumsuzluk kayitlar: da gecersiz sayilacaktir.
Dolayisiyla VKSnin, yatirimcilara aktaracag bilgileri temin stirecinde, gérev-
lendirecegi kisi ya da kurumlarin se¢iminde ve bunlara verilecek talimatlarda
azami 6zen gostermesi gerekecegi sonucuna ulasiimaktadir.

Benzer sekilde, vekalet kapsaminda VKS, dayanak varlik ve haklarin KST
hitktimlerine uygun olarak raporlanmasi, korunmas: ve muhafazasindan
sorumlu olacaktir. Ancak dayanak varlik ya da haklarin muhafaza, bakim
ya da onarimlari ile hasar ve ziya risklerine karsi sigortalanmasi gibi hususlar
kaynak kurulus ve fon kullanici ile akdedilecek sozlesmelerde duizenlenecektir.
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Zira bu varlik ya da haklarin, ihractan beklenen getirileri saglayabilmesi i¢in
finansal ve hukuki islemlere konu edilmesi, zilyetliklerinin fon kullanici ya
da uctncu kisilere birakilmasi gerekecektir. Nitekim KST md 13/3 hukmti de
bu hususa isaret etmektedir.’ Dolayisiyla VKSnin buradaki sorumlulugunun,
ihraca konu sozlesmelerde bu varlik ve haklarin muhafaza, bakim, onarim ve
sigortalanmasi gibi konularin, ilgili sozlesmelerde yatirimcilar zarara ugratma-
yacak sekilde dtizenlenmesi olarak anlasilmasi gerekir. Yine dayanak varlik ve
haklardan elde edilecek getirilerin ya da alacaklarin tahsili konusunda VKSnin
temel sorumlulugu, fon kullanicinin yaptigi 6demelerin yatirimcilara aktaril-
mast olarak anlasilmalidir. Yoksa fon kullanicinin, dayanak varlik ve haklarla
ilgili olarak ucuncu kisilerle akdettigi s6zlesmelerden kaynaklanan alacaklarin
tahsil edilmemesinden VKSnin sorumlulugu soz konusu olmamalidir. Zira VKS,
bahse konu iliskilere taraf degildir ve ilgili kisilerin ya da fon kullanicinin akde
aykirihigi, VKSnin vekaletten kaynaklanan ¢zen borcu kapsaminda sorumlu-
lugunu ortaya ¢tkarmayacaktir. Ancak bu tur bir ihlal halinde VKSnin, SerPK
ve KST hukumlerine gore dayanak varlik ve haklara ya da diger teminatlara
muracaat ederek yatirimcilarin alacaklarinin tahsili yoluna gitmesi gerekir.
Yukarida isaret edildigi tizere burada VKS'nin sorumsuzlugunun siniri, azami
ozen borcu kistasi olacaktir.

Dayanak varlik ya da haklarin eksiksiz raporlanmasi da VKSnin 6zen borcu
kapsaminda degerlendirilmelidir. Bilindigi tizere, KST md 13/1 htilkmune gore
her bir tertip kira sertifikasi ihracina konu varlik ve haklar ile bunlardan elde
edilecek gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda VKSnin
muhasebe kayitlarinda ayriayriizlenmek zorundadir. Suhalde VKSnin, ihrac
stresince bahse konu varlik ve haklarla ilgili muhasebe kayitlarini ve rapor-
lamalarini mevzuat htkimlerine uygun yapmamasi, 6zen borcuna aykirilik
kapsaminda sorumluluguna yol acabilecektir. ihracin her asamasinda, her
bir kira sertifikasi ihracina konu varlik ya da haklarin neler oldugu, olast bir
ihtilafta herhangi bir tereddtide meydan vermeyecek sekilde VKS kayitlarinda
yer almalidir.

Varlik ya da haklarin kaynak kurulusun bilancosunda ve fiili kontroliinde
kaldigi ihraglarda, bunlarin amag dist kullanilmalarinin (tictinct kisilere devir
ya da bunlarin kontrolune birakma, baska alacaklar icin teminat gosterme
gibi) onlenmesi, sigortalarinin, bakim ve onarimlarinin zamaninda yapilmasi
gibi hususlarda, varlik kiralama sirketinin kontrol sorumlulugu hususunun
degerlendirilmesi gerekecektir. Bu konuda kanaatimizce, VKSnin sorumlulugu,

16  KST md 13/3 Kira sertifikasi ihraglarinin ve ihraca dayanak olusturan islemlerin gergeklestirilebilmesi
i¢cin VK$’nin fon kullanicilari ile gerekli s6zlesmeleri yapmasi zorunludur.
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burada bahsedilen konulara, kaynak kurulus veya fon kullanici ile akdedecegi
sozlesmelerde yer vermesinden, sozlesme htuiktmlerinin yatirimcilar zarara
ugratmayacak sekilde duizenlenmesinden ve bu sozlesmelerin uygulanma-
sini takip ederek, olasi ihlallere karsi SerPK ve KST ile diizenlenen yetkilerini
kullanmasindan ibaret sayilmalidir. Diger ifadeyle VKS, ilgili sozlesmelerde
yatirimcilarin korunmasini saglayacak duzenlemelere yer vermeli ve ihrag stire-
since fon kullanici ya da kaynak kurulusun bu htukumleri ihlali halinde anilan
sozlesmeler ve mevzuattaki hak ve yetkilerini zamaninda kullanarak ihlalin ya
da bundan kaynaklanacak zararin giderilmesi i¢in gerekli islemleri yapmalidir.
Ancak sozlesmenin diger tarafi olan kaynak kurulus ya da fon kullanicinin,
buradaki edimlerini ifa etmemesi ya da sozlesmeyi ihlal etmesinden kural olarak
varlik kiralama sirketi sorumlu tutulamayacaktir. Boyle bir durumda varlik
kiralama sirketi, ilgili sozlesme ve bu sozlesmeye uygulanacak yasa hukimleri
cercevesinde, ihlalin 6nlenmesi ve yatirimcilarin haklarinin korunmasi icin
gerekliislemleri tesis edecektir. Elbette bahse konu ihlale VKS neden olmus veya
VKS buna goz yummussa ya da kendi tizerine dtisen ¢énlemleri almamissa 6zen
borcuihlal edilmis olacaktir. Diger ifadeyle VKSnin sorumlulugu ancak bahse
konu ihlalde bir kusuru séz konusu olursa gindeme gelebilecektir. Zira yuka-
rida ifade edildigi tizere vekilin sorumlulugu, islemin amacinin elde edilmesini
garanti etmek degil, buamaca ulasmak icin gerekliislemleri yapmaktir. VKSler
sadece ihra¢ icin hukuki islem ehliyeti sinirli olarak kurulabilmektedir. VKS
ihracin amaci olan getirilerin elde edilmesi i¢in benzer isleri yapan 6zel amaclh
kurumlarin gostermesi gereken 6zen kapsaminda sorumlu tutulabilecektir. Bu
kapsamda VKS, gerekli sozlesmeleri akdetmis, bu sozlesmelerin ihlaline kars:
mevzuatin olanak verdigi 6nlemleri almis ve yatirimcilarin menfaatlerinin
korunmasi icin SerPK ve KST tahtinda islemleri tesis etmisse bu sozlesmelerin
diger tarafca ihlal edilmesinde de bir kusur ya da ihmali yoksa bahse konu
ihlalden sorumlu tutulamayacaktur.

Vekalet veya dolayli temsil htikiimleri acisindan da kira sertifikasi sahipleri,
VKSnin iktisap ettigi hak ve alacaklar tizerinde hukuken korunan bir hakka
sahip kabul edilmelidir. Burada TBK md 509'un ttim hak ve alacaklari kapsadig
kabul edilirse, sertifika sahipleri, ihrac tutarini 6demekle bu hak ve alacaklarin
dogrudan sahibi olacak; anilan htukmitin sadece para alacaklarini kapsadig
kabul edilirse sertifika sahipleri bu kez tasinir ve tasinmaz mallarin kendile-
rine devrinin talep hakki sahibi sayilacaktir. SerPK md 61/3 hitkmtunde, varlik
kiralama sirketince sahip olunduguna isaret edilen varlik ve haklarin, vekalet
veya dolayli temsil huktmleri cercevesinde yatirimcilara ait sayilmasinin ya
da yatirimcilara devredilmesinin talep edilmesinin éntnde bir engel bulunma-
maktadir. Kanaatimizce kira sertifikalarinin ayri bir menkul kiymet olarak ihdas
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edilmesinin ana amaci Islami finans ilkelerine uygun bir finansal tiriin ortaya
ctkarmak oldugu icin de bu sonuca ulasmamiz mumkuin olmalidir. Elbette bu
konudaki teorik tartismalari 6nleyebilmek icin mevzuatta ilave dtizenlemeler
yapilmasi da onerilebilecektir. Ancak isaret edildigi tizere mevcut diizenleme-
ler acisindan da yatirimcilarin bunlar tizerinde hukuken gecerli talep haklar:
oldugunun kabul edilmesi kanaatimizce mumkun bulunmaktadir.

5.1.3. islam Hukuku Acisindan Temsil/Vekalet Degerlendirmesi

Islam hukukunda vekalet akdi, temsil muessesesi icinde ele alinmaktadir.
Islam hukukunda temsil (vekalet), esas olarak dogrudan temsil seklinde dtizen-
lenmekte ve habercilik ve aracilik (risalet) kurumlarindan da ayrilmaktadir. Bu
ayrim Mecelle’de 1449 ve 1450. maddelerde acik bir sekilde gorulebilmektedir
(Hocaeminefendizade Ali Haydar, Diirer’tul hitkkam, 2017: 2440).

[slam hukukunda temsilin kaynaklari, gantumtiz Ttrk hukukunda oldugu
gibi kanun, mahkeme karar1 ve akit olarak kabul edilmektedir. Ozetle, temsil
yetkisi bir kanuna (islam hukukunun emredici kurallarina ya da bunlardan
elde edilen hukuk kaidelerine), bir mahkeme kararina ya da taraflar arasinda
akdedilecek bir sozlesmeye dayanabilmektedir. Sayet ilgili tasarruftan énce
temsil olunan ile temsilci arasinda bir sozlesme akdedilmisse, bu sozlesme
“vekalet” sozlesmesi olacaktir. Vekalet sozlesmesi, en az iki kisi arasinda karsilikli
ve birbirine uygun iradelerin birlesmesi ile kurulmaktadir (Mecelle md 1451).
Vekil, bu sozlesme ile kendisine tevdi edilen bir isi yapma borcu tstlenmektedir.
Vekilin islem yetkisi, muivekkilin bu konudaki iradesine tabi olup, vekil kendi-
sine taninan yetki sinirlari icerisinde hareket etmekle yukumludur. Muvekkil,
vekile verecegi yetkileri konu, zaman, kisi, yer ve sair kistaslara gore sinirlan-
dirabilir ya da sinirli olmayan bir yetkilendirme de yapabilir. Vekalet verenin
bu sozlesmeye taraf olabilmesiigin, vekalet konusuisi bizzat yapma ehliyetine,
hak ve yetkisine sahip olmasi zorunludur. Bir kimse, bizzat yapamayacag1 bir
isicin bir baskasini vekil tayin ederek, isi vekile yaptiramayacaktir (Aybakan,
2013; Hocaeminefendizade Ali Haydar, Durerul hiikkam, 2017: 2440-2451,
Karaman, 2016b: 322-325;). Ornegin, nitelikli yatirimcilara satilabilecek olan bir
kira sertifikasini, mevzuatin nitelikli yatirimei olmak icin aradigi sartlari haiz
olmadigi icin satin alamayacak olan bir kimse, nitelikli yatirimc sifatini haiz
olan bir baskasini vekil tayin ederek, bu kira sertifikalarini vekili araciligiyla
da satin alamayacaktir. Ancak bunun aksi mumkun olup, vekil nitelikli yati-
rimcl1 olmasa da, nitelikli yatirimei niteligini haiz yatirnmciya vekaleten, kira
sertifikasi satin alabilecektir. Suktik ihraclarinda esas alinan sozlesme tirleri
olan alim, satim, kira, ortaklik, istisna” gibi s6zlesmeler nitelikleri itibariyle
vekaleten kurulabilecek olan sozlesmelerdir.
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Kira sertifikas1 ihraclarinda yatirimeilarin vekili sifatiyla hareket eden
VKSnin, buradaki temsil yetkisine istinaden hangi islemleri yapabilecegi aslinda
mevzuat htuktmleriyle belirlenmistir. Buacidan varlik kiralama sirketinin temsil
yetkisinin sinirlari bir anlamda mevzuat diizenlemeleriyle ¢izilmektedir. SerPK
ve KST htikumleri buagidan incelendiginde, kanaatimizce VK$'nin, yatirimeilar
hesabina akdedecegi sozlesmeler ve gerceklestirecegi hukuki islemler, islam
hukukunda vekile taninan yetkileri ihlal eder bir mahiyette sayilmayacaktir.

[slam hukukunda vekil, karsi taraf ile sozlesme akdederken, mivekkili adina
hareket ettigini bildirmemis olsa da, diger ifadeyle islemi kendi adina yapsa
da, bu sozlesmenin hukuki sonuglar muvekkil adina dogmaktadur. Zira vekil
bu islemde muvekkilini temsilen hareket etmekte, drnegin bir satim akdinde,
muvekkilinin malik olmasi amaciyla hareket etmektedir. Vekaletin buamacinin
gerceklesmesi icin de akdin hukmiuintn muvekkil nezdinde dogdugunu kabul
etmek gerekecektir. Bu anlamda Islam hukukunda asil olan dogrudan temsil-
dir. Ancak bu noktada karsimiza, akdin hiukmau ile hukukunun birbirinden
ayrilmasi konusu ¢itkmaktadir. Buayrimin esas1 kaynaklarda asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Akdedilen sozlesme tipinin temel islevi ya da akitle ulasilmak istenen sonug,
akdin htukmudir. Ornegin satis sozlesmesinde temel islev, satilan malin mulkiye-
tinin aliciya intikali olduguna gore, bu sozlesmenin htikmii mulkiyetin naklidir.
Akdin hukukuise buislevin gerceklestirilmesi icin ifasi gereken eylemler, diger
ifadeyle bu sonucu gerceklestirmeye yonelik hak ve borclar olarak kabul edil-
mektedir. Ornegimizde semenin édenmesi, malin teslim alinmasi gibi eylemler
akdin hukukunu teskil etmektedir. Buna gore akdin hitkmui, muvekkil nezdinde
dogmaktadir. Ornegin alim satim akdinde miilkiyet dogrudan muvekkile inti-
kal etmektedir. Ancak akdin hukuku bakimindan gorus ayriliklar: bulundugu
ifade edilmekte olup, konuya iliskin kaynaklara gére Hanefi hukukcular akdin
hukuku bakimindan karsi tarafin muhatabinin muvekkil degil, vekil oldugu
kanaatindedir. Ornegin bir satim akdinde, semeni talep yetkisi yalnizca satici-
nin vekiline aittir. Ayni islemi alic1 adina vekili yapmissa mal bedelini ¢deme
bor¢lusu da alicinin vekilidir; satic1 asilden 6deme talep edemeyecektir. Vekil
burada, muvekkilinden satis bedelini almamais olsa bile saticiya 6demekle
yukimli olacaktir. Benzer durum satim akdinde mala iliskin haklar bakimin-
dan da karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin alicinin vekili, saticidan mali aldiktan
sonra bunu muvekkiline teslim edinceye kadar mal elinde emanet hitkmtnde
kalacaktir. Emanet hitktimlerine gore de, mal kusuru olmadan zayi olursa vekil
bundan sorumlu olmayacaktir (Mecelle md 1463-1464). Hatta vekil, muvekkili
satis bedelini 6demezse, mal tizerinde hapis hakkini kullanabilecektir. Vekilin
satict adina hareket etmesi halinde de, tahsil ettigi satis bedeli elinde emanet
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hukmunde olacaktir. Vekil saticiya yaptigi 6demeler icin elbette muivekkiline
riticu edebilecektir (Mecelle md 1491-1492). Akdin hukukunun vekil acisindan
baglayici olmasinin temel amacinin akdin kars: tarafinin zarara ugramasinin
onlenmesi olduguna isaret edilmektedir. Zira vekalet iliskisinde akdin karst
taraf1, bu akdin vekaleten kuruldugunu, muhatabinin kendi adina degil, bir
tcuncu kisi adina kuruldugunu bilmeyebilecektir. Elbette vekil, bu islemleri
muvekkili adina yaptigini aciklamissa artik akdin hukuku da muvekkil icin
baglayici hale gelecektir. Yukaridaki ¢zetin Hanefi hukukc¢ularinin gortusunu
yansitmakta oldugu, Safii, Hanbeli ve Malikiler'e gore akdin hukmunde oldugu
gibi hukukunun da muvekkile ait sayildigi, muivekkil ayrica izin vermemisse
vekilin mali teslim alma, bedeli 6deme gibi yetkileri olmadigi kabul edilmekte-
dir. Kaynaklara gore Safii ve Maliki'ler kars: tarafin, muvekkil ile birlikte vekile
de muracaat edebilecegini kabul ederek, karsi tarafin korunmasini saglamis
olmaktadirlar. Vekilin, kendi adina asaleten ve muvekkili adina vekaleten
kendisiyle islem yapmasi, Islam hukukculari tarafindan mesru gortlmedigi gibi;
bir kimsenin birden fazla kisinin vekili olarak bu kisiler arasinda bir sozlesme
akdetmesi de cogunluk tarafindan mesru gortilmemektedir. (Aybakan, 2013;
Karaman, 2016b: 321-340).

Bu aciklamalar cercevesinde VKSnin, yatirimcilarin vekili olarak kaynak
kurulus ya da fon kullanici ile akdettigi sozlesmeler ile iktisap edecegi hak ya
da alacaklarin dogrudan temsil htiktimlerine gore yatirimcilar ait sayilmasi
mumkiin olacaktir. Diger ifadeyle ihraca dayanak varlik ve haklar, VKS ile fon
kullanici ya da kaynak kurulus arasinda Islam hukukunun kabul ettigi sekil-
lere uygun sozlesmelere konu edilirse yatirimeilar bu varlik ve haklar tizerinde
mulkiyet de dahil islemde amaclanan talep haklarini kazanabileceklerdir.
Yukarida isaret edilen akdin hitkmti ile hukuku arasinda fark oldugunu kabul
eden gorisler de bu sonucu degistirmeyecektir. Zira bu gortise gore de ilgili
sozlesme ile amaclanan hukuki sonug gerceklesmekte ve muvekkil sifatiyla
yatirimcilar ilgili varlik ya da hakki iktisap etmis olmaktadir. Kanaatimizce
akdin hukukunun vekile ait olacag gortisti esasen sukuk ihraglarinin dogasina
aykiri1 da olmayacaktir. Zira sukuk ihraclarinda zaten VKS'den beklenen, ilgili
sozlesmenin ifasi icin gerekli eylem ya da islemleri de gerceklestirmesidir. Bu
anlamda yukaridaki orneklerden hareketle bir satim akdinde bedelin ¢den-
mesi ya da malin teslimi gibi islemler zaten varlik kiralama sirketi tarafindan
gerceklestirilmektedir.

5.2. Kaynak Kurulus ile Varlik Kiralama Sirketi Arasindaki

iliskiler ve Muhtemel Sorunlar

Ozel amacli kurumun (varlik kiralama sirketi), sukiik ihraci isleminde
sadece yatirimcilarin temsilcisi ya da vekili olarak degil, ayn1 zamanda kaynak
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kurulusun da vekili olarak hareket ettigi tespit edilmektedir. Ozel amacli kurum,
kaynak kurulus icin suktk ihra¢ etmekte, yatirimcilara vekaleten ise ihrac
bedelini kaynak kurulusa aktararak, ihraca dayanak varliklar yatirimcilar
adina yonetmekte ya da muhafaza etmektedir.

Bu bolimde kaynak kurulus ya da fon kullanici tarafindan kurulan 6zel
amaclh kurumun, kurucusunun finansman temini icin kira sertifikasi ihrac
ettigi durumlarda, bu 6zel amach kurum ile kaynak kurulus ya da fon kullanici
arasindaki iliskiler degerlendirilecektir. Bilindigi tizere Turkiye'de faizsiz finans
alaninda faaliyet gosteren bankalarin tamaminin kendi istiraki olarak kurduk-
lar1 varlik kiralama sirketleri bulunmaktadir ve kira sertifikasi ihraclarinin
buytik bolimii de bu bankalar tarafindan anilan VKSler araciligiyla gercekles-
tirilmektedir. Onceki bolumde ifade edildigi tizere bu varlik kiralama sirketleri,
tek kisi anonim ortaklik olarak kurulmaktadir. Bu durumda bir bankanin kendi
finansman ihtiyaci i¢in kira sertifikas: ihraci yoluna basvurmasi halinde, bu
bankanin ytzde yuz istiraki olan varlik kiralama sirketi kullanilmaktadir.
Buislemde, ihraca dayanak olan varlik ve haklar tizerindeki tim sozlesmeler,
banka ile istiraki olan VKS arasinda akdedilmekte ve varlik kiralama sirketi
kendi kurucusu ve tek sahibi olan bankaya karsi yatirimcilarin vekili sifatiyla
hareket etmektedir. Dolayisiyla builiskide varlik kiralama sirketi ile kurucusu
ve islemin fon kullanicisi ya da kaynak kurulusu olan banka arasindaki iliski-
lerin ayr1 bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bu boltimde anilan iliskinde
kaynaklanmasi muhtemel sorunlar tizerinde durulacaktir.

5.2.1. Bilgi Asimetrisi Sorunu

Bilindigi tizere asimetrik bilgi, bir islem ya da sozlesme iliskisinde taraflarin
ilgili islem ya da iliskiye dair bilgilerinin birbirinden farkli olmasi, daha 6zelde
taraflardan birinin digerine gore daha fazla bilgi sahibi bulunmasi olarak izah
edilmektedir. Ekonomik iliskilerde asimetrik bilgi George A. Akerlof tarafindan
1970 yilinda yayinlanan “The Market for “Lemons™ Quality Uncertainty and the
Market Mechanism” baslikli makalede izah edilmis ve piyasa basarisizliginin
bir nedeni olarak anlatilmistir (Akerlof, 1970: 488-500).

Asimetrik bilgi sorununun ti¢ temel olumsuz sonucu ortaya ¢ikmaktadir:
ters secim (adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve vekalet sorunu
(agency problem). Ters secim, ilgili islem gerceklesmeden ¢nce asimetrik bilgi
nedeniyle hatali ekonomik kararlar verilmesi olarak ifade edilmektedir. Orne-
gin, yatirimcilardan fon talep eden bir girisimcinin, yatirima dair bazi bilgileri
saklamasi sonucu yatirimeilarin aslinda yatirim yapmak istemeyecekleri bir ise
girismelerine ya da yatirimin gercek degerinden daha fazla degerli gériinmesine
veya aslinda daha az riskli yatirnmlar icin daha ytiksek risk primleri 6denmesine
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neden olunmasi s6z konusu olabilecektir. Ahlaki tehlike ise islem ya da sozles-
menin tamamlanmasindan sonra ortaya ¢ikan ve yukaridaki érnek acisindan,
fon talep edenin temin ettigi fonu, baslangicta belirlenen ya da taahhut edilen
amaclar disinda kullanmasi seklinde tezahtir etmektedir. Buna 6rnek olarak fon
temin edenin, bunu beklenenden daha ytksek riskli yatirimlara yonlendirerek
olasi bir zarar1 yatirimciya ytklemesi gosterilmektedir. Vekalet sorunu ise
islemi yurtitmesi icin secilen vekilin ya da temsilcinin faaliyetlerinin kontrol
edilememesi ya da bu kontrolun de ilave maliyetlere neden olmasi seklinde
izah edilmektedir (Cetinkaya, 2012: 57-59; Aras & Mislumov, 2004). Ozetle
asimetrik bilgi, isleme ve sonuclarina olan giiveni azaltacak ve bu guvensizlik
de isleme olan talebi dustirebilecektir. Finansal islemler acisindan bu durum,
piyasaya yeterli fon aktarilmasini engelleyeceginden, sermaye ve yatirimlarda
istenen diizeylere ¢ikilamayabilecektir.

Sarag (2017:101-105)'a gére bir girisimcinin, yatirim projesiyle ilgili potansiyel
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi ya da bir firma yoneticisinin,
firmanin finansal durumu hakkinda yatirnmcilardan daha ¢ok sey bilmesi
bilgi asimetrisi olarak degerlendirilmektedir. Yazara gore firma yoneticisi, pay
sahiplerinin faydasini en tst duzeye ulastirabilmek i¢in firmanin lehine olan
bilgileri kamuya iletmek isteyecektir. Bu sayede yatirimcilarin, firmaya olan
taleplerini arttirarak firma degerini yiikseltmeyi amaclayacaktir. Bunu basin
duyurular: yoluyla yapabilecegi gibi bu tiir duyurulara olan gtiven sorunun-
dan etkilenmemek icin kar pay1 ilani gibi piyasa isaretlerine de basvurabilir.
Bunoktada yazar, Protestan ahlaki tizerine kurulu modern kapitalist sistemde,
karini maksimize etmeyi amaclayan birey ya da firmalarin, bu amaca ulas-
mak icin yukarida zikredilen asimetrik bilgiyi, mtunhasiran kendi yararina
kullanmak isteyecegine isaret etmektedir. Burada homoeconomicus, karsilikli
ve ortak ¢ikarlari dikkate almak yerine, kendi faydasini maksimize edebilmek
icin bilgi asimetrisini kendi ¢ikarina kullanmaktan geri durmayacak ve buda
piyasa basarisizliginin 6nemli nedenlerinden biri olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Ancak yazar, bilgi asimetrisini en aza indirmek icin yatirimci tarafa daha fazla
bilgi vermeye calismanin, beklenen olumlu etkisi yerine, fon saglayicinin yati-
rimdan vazge¢mesine neden olabilecek bir olumsuzluga da yol acabilecegine
isaret ederek, bilgi asimetrisini ¢énlemek icin bilgi miktarini arttirmanin en
dogru yol olmadigini ifade etmektedir. Burada alinmasi gereken daha énemli
onlem, kurumsal reformlar ve taraflar arasindaki sozlesmelerin, islemin kendi
niteliklerinden kaynaklanan belirsizlikleri paylasacak sekilde kurgulanmasidir.
Bu sekilde daha adil ve insafl bir iliski zemininde bilgi asimetrisinin olumsuz
sonuclari 6nlenebilecektir.
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Nitekim menkul kiymetlestirme isleminde de bilgi asimetrisinin ¢nemli
sorunlara yol acacag ve menkul kiymetlestirmeye konu edilecek varlik port-
foytunun derecelendirmesindeki hatalarin, ¢zellikle buytk finansal krizlerden
once yasanan 6nemli sorunlardan biri olarak ifade edilmektedir. islemin yapist
acisindan ise 6zellikle kredi alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesinde, ihrac
edilen menkul kiymetleri satin almakla ilgili kredi riskini de satin almis olan
yatirimcilarin bu kredilerin gercek durumu hakkinda yeterli bilgi sahibi olma-
masl, strecin seffafliktan uzak olmasi gibi sorunlar da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
ayni zamanda, menkul kiymet ihrac eden kaynak kurulusun dayanak portfoyle
ilgilenmemesine ya da portfoytin getiri saglamas: konusuyla, getirisi kendisine
kalacak varliklar kadar ilgilenmemesine de yol acabilmektedir. Yatirimcilar
acisindan ise dayanak varliklar: tanima ihtiyact duymama gibi bir ahlaki
problem ortaya ¢ikardigr vurgulanmaktadir (Buchanan, 2016: 10, 11). Aslinda
bunlar Sara¢ (2017:193-195) tarafindan da isaret edildigi tizere menkul kiymet-
lestirmenin risk transferi esasina dayandigi konvansiyonel sistemin dogurmasi
beklenen problemleridir. Yazara gore Islami finans, risk paylasim esasina daya-
nacagindan, ihrac¢i da yatirimer da dayanak varliklarla ilgilenmek zorunda
kalacak ve yine kaynak kurulusun, tabi oldugu ahlaki prensipler a¢isindan
varliklarin gercek durumuyla ilgili yaniltici ya da eksik bilgi verme yoluna
gitmemesi beklenecektir.

lacobucci & Winter (2005: 163) bilgi asimetrisini, “gizli eylemler” ve “gizli
bilgiler” seklinde ikiye ayirmaktadir. Yazara gore gizli eylemler, sirket yoneti-
ciler ile yatirimcilar arasinda ortaya ¢ikan, yoneticilerin eylemlerini ve menkul
kiymet 6demelerini etkileyecek belirsizlik faktorleri iceren bilgi asimetrisidir.
Gizli bilgiler ise yatirimcilar arasinda, menkul kiymetin ihraci aninda var olan
bilgi farkliliklari olarak ifade edilmektedir. lacobucci & Winter (2005:172-177)
e gore bir 6zel amagh kurum kurulup, varliklar bu kuruma aktarildiginda, 6nce-
likle yoneticilerin gizli eylemlerinin ¢nlenmesini saglayacak mekanizmalar
kurulabilecektir. Bu mekanizmalar, yonetimin dogrudan gozetimi, yonetim
itibari, yonetim kontrolunt devralma, acik tesvik 6demeleri olabilecektir. Bu
mekanizmalar sayesinde de bilgi asimetrisi ve bundan kaynaklanacak sorunlar
onlenebilecektir.

Ancak bu 6neri ve yontemlerin gercekte uygulanabilmesi ve 6zel amach
kurumun bilgi asimetrisini énlemeye dair bu fonksiyonunu icra edebilmesi
icin, ozel amacl kurumun varliklar: devraldigi kaynak kurulustan bagimsiz
olmasi gerekir. Diger ifadeyle buradaki 6zel amach kurum, kaynak kurulusun
yoneticilerinin yukarida bahsedilen gizli eylemlerini 6nleyebilir ve yatirimeila-
rin varliklar hakkinda tam bilgi sahibi olmasini saglayabilirse beklenen amaca
hizmet etmis sayilabilecektir. Bunun i¢in de anilan 6zel amacli kurumun, kaynak
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kurulusun kontroliinde olmamasi, kaynak kurulusun yoneticilerinin talimat-
lariyla hareket etmemesi gerektigini degerlendirmekteyiz. Nitekim uluslararasi
suktk ihraclart incelendiginde, ihrac icin olusturulan 6zel amacl kurumlarin,
kaynak kurulus ile organik bir bagi olmayacagi ve karar alma mekanizmala-
rinda kaynak kurulusun yer almadig bir yapida kuruldugu gozlenmektedir.

Oysa Turkiye'de kaynak kurulusun, finansman temini i¢in kendi kurdugu
VKS tzerinden gerceklestirdigi ihrac islemlerinde, VKSnin yonetimi, karar
alma mekanizmalari ve hatta operasyonel islemleri tamamen anilan kurucunun
kontroltinde kalmaktadir. Bu halde kaynak kurulusa ya da dayanak varlikla-
rin mevcut ve potansiyel hukuki ya da finansal durumlarina iliskin bilgiler
tamamen kaynak kurulusta kalacak ve VKS bunlara sahip olamayacagi icin
yatirimcilara da aktarilamayabilecektir. Yine kaynak kurulus yoneticilerinin,
ihraca dair muhtemel karar ya da eylemlerinin yatirimcilara aktarilmamasi
ihtimali de so6z konusu olabilecektir.

Turkiye'de gerceklestirilen suktk ihraclarinda bu bilgi asimetrisini ortadan
kaldirma araglarindan biri olarak kamunun aydinlatilmasi ve ¢zel durum agik-
lamalarina iliskin dtizenlemeler 6ngorilmustur. SerPK md 15 uyarinca sermaye
piyasast araclarina iliskin ortaya ¢ikan ve yatirimcilarin kararlarina tesir edecek
ya da bu araclarin fiyatini veya degerini etkileyecek gelismeler, islemler ya da
olaylar kamuya aciklanmak zorundadir. Buna gore suktk ihraclarinda da bu
tir actklamalarin yapilmasi zorunlu olacaktir. Buagiklamanin icerik kapsam ve
usulleri SPK tarafindan yayimlanan 6zel durumlar tebligleri ile diizenlenmistir.

Dikkat edilecegi tizere burada VKS tarafindan yapilacak aciklamalar, kaynak
kurulusun verdigi bilgilerle sinirh olacaktir ve teorik olarak sorun tam da bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Bir an i¢in kaynak kurulusun olmasi gerekenden
daha az bilgi verme yoluna gitmesi halinde VKS aslinda bu durumdan fiilen
haberdar olabilecektir. Zira ifade edildigi tizere VKS, zaten kaynak kurulus
tarafindan yonetilmektedir. Ancak iste bu yénetim ve kontrol nedeniyle VKS,
edindigi bu bilgileri yatirimcilara aktaramayabilecektir. Bu da yukarida bahsi
gecen bilgi asimetrisi sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Ornegin kaynak kurulusun,
ihraca dayanak olarak sectigi varlik ya da haklar tizerinde ihrag stiresince ortaya
cikabilecek hukuki ya da fiili gelismeler, varlik kiralama sirketi tarafindan
bilinebildigi halde, yatinmcilara aciklanmasindan imtina etmesi bu tur bir
sorunun kaynagi olabilecektir.

Butiin bu nedenlerle, bahse konu asimetrik bilgi sorununun ortadan kaldirila-
bilmesi i¢in SerPK’ya tabi VKS ile kaynak kurulus arasindaki bu ¢ok siki organik
bagin ortadan kaldirilmasini ya da VKSnin gercekten bagimsiz bir yonetim
yapisina kavusturulmasinin faydali olacagi kanaatindeyiz. Buanlamda kaynak
kurulusun, varlik kiralama sirketi tizerindeki yonetim ve kontrol yetkileri s6z
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konusu olmazsa, sirket asil fonksiyonu olan yatirimcilarin menfaatlerinin
korunmasi gérevini beklenen surette yerine getirebilecektir.

Hazinenin suktk ihra¢larinda da bilgi asimetrisi konusu, ¢érnegin dayanak
varliklarin belirsizligi acisindan énemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikabile-
cektir. Zira ilgili bakanlik tarafindan yayinlanan kira sertifikas: kilavuzlari ve
bilgilendirmeler incelendiginde, bu ihraclarin hazineye ait tasinmazlarin daya-
nak gosterilmesi suretiyle gerceklesecegi aciklanmakta ancak bu tasinmazlar
hakkinda hicbir bilgi verilmemektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).
Bunedenle de bahse konu tasinmazlarin nitelikleri, konumlari, hukuken tasar-
rufa elverisli olup olmadiklari, ekonomik degerleri gibi hususlarda yatirimcilar
bilgi sahibi olamamaktadir.

Buuygulama énemli elestirilere yol acmaktadir. Anilan elestirilerin neden-
lerinin basinda, aslinda ekonomik olarak bir deger tasimayan varliklarin suktak
ihraclarinda kullanilmak suretiyle gercekte olmayan getirilerin sertifika sahip-
lerine ¢denebilme olasilig1 gelmektedir. Zira bahse konu tasinmazlar aslinda
herhangi bir kira, satim gibi akitlere konu edilerek ya da bir ekonomik faaliyet
icin kullanilarak deger ya da gelir tiretiminde kullanilmiyorsa, bu durum yati-
rimcilardan gizlenerek elde edilmeyen gelirlerin yatirimcilara 6denmesi gibi
Islam hukukunun mesru gormeyecegi bir yonteme basvurulmus olacaktir. Bu
tar bir uygulama ise faiz ya da garar gibi yasaklanan islemlerin, kanuna kars:
hile yoluyla gerceklestirilmesi anlamina gelecek ve Islam hukukunun temel
ilkelerine aykirilik olusacaktir (Bayindir, 2016: 841, 842; Samar, 2019b: 327).
Samar (2019b: 327)1n isaret ettigi tizere HMVKS, yatirimcilarin vekili sifatiyla bu
varliklarin ne oldugunu bilmekteyse de bu bilgiyi yatirimcilarla paylasmadig
icin yatirimeilar acisindan, bahse konu bilinmezlik devam etmektedir. Oysa
sukuk ihraci islemindeki 6nemli amaclardan biri, faiz alacagina dayali konvan-
siyonel yatirnm araglarini kullanmak istemeyen yatirimcilarin ellerindeki
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasidir. Mevcut durumdaki bu belirsizlik
ve Islam hukukuna aykirilik elestirileri, anilan amacin gerceklestirilmesini
de engelleyecek, pek ¢ok yatirimcinin bu araca mesafeli yaklasmasina neden
olabilecektir.

Benzer sekilde HMVKSile ilgili Bakanlik arasinda kira sertifikasi ihraci icin
akdedilen sozlesmeler ve HMVKSnin bu ihraclarla ilgili taahhttleri de yatirim-
cilar acisindan belirsiz ya da bilinemez durumadir. KFBYK md 7/A uyarinca
kira sertifikasi ihrac1 kapsaminda akdedilecek kira sozlesmeleri TBK hiikiim-
lerine tabi olmayacak, bunlara sadece taraflar arasindaki sozlesme hukumleri
uygulanacaktir. Ancak buihraclarda bahse konu sozlesme htiktimleri de yati-
rimcilar tarafindan bilinmemektedir. Diger ifadeyle Bakanlik, kendi kurdugu
6zel amach kurum ile akdedilen kira sozlesmesi huktumlerini de yatirimcilara
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aciklamamaktadir. Bu kapsamda KFBYK'nin duzenledigi yegane husus bu
varliklarinin kullanimiyla ilgili bakim, onarim, isletme, insaat ve benzeri is
ve islemlerin ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan yapilacagi ve buna iliskin
harcamalarin da anilan kuruluslarin kendi biitcelerinden karsilanacagidir. Buna
gore, HMVKS ve yatirimcilar anilan islem ve harcamalara katilmayacaktir.
Ancak bu kira sozlesmesinin diger htukum ve sartlar: yatirimcilar tarafindan
bilinememektedir. Ilgili kilavuzlarda her ne kadar HMVKS™nin, kiraya verdigi
tasinmazlari gerekli ve faydali gordugunde es degeri bir varlik ile takas, satin
alma ve satma gibi yollarla tasarrufa yetkili kilindig ifade edilmekteyse de,
burada bahsedilen tasinmaz degisimi ya da yeni tasinmaz alimina dair ayrin-
til bilgi bulunmamaktadir. Bu durumda anilan kira s6zlesmeleri kapsaminda
yatirimcilarin ne tur haklar olacagi da belirsiz durumda olup bu belirsizlik
oncelikle yatinmcilarin hukuken yeterince korunmadiklari sonucunu ortaya
cikarabilecektir. Islami finansin yukarida isaret edilen temel ilkeleri nazara
alindiginda, anilan kira sozlesmesi uyarinca kendilerine kira bedeli 6denen ve
dolayisiyla bu sozlesmenin taraf1 olmasi gereken yatirimeilarin, anilan sozlesme
hakkinda bilgi sahibi olmamalari garar yasag ilkesinin ihlali olarak da deger-
lendirilebilecektir. HMVKSnin islemlerini yatirimcilar hesabina yaptigi da
nazara alindiginda yatirimeilarin bu bilgilere sahip olmasi bir gereklilik olarak
karsimiza ¢itkmaktadir.

Bunedenlerle ihraca konu kira sozlesmelerinin temel unsurlarinin da yatirim-
cilara bildirilmesi gerektigini degerlendirmekteyiz. Yine kanaatimizce, mevzuat
duzenlemeleri suretiyle suktk ihracina dayanak olabilecek varliklarin asgari
niteliklerinin belirlenmesi, bu anlamda ekonomik olarak bir deger tasimayan
ya da getiri tiretemeyecek varliklar ile hukuken ihraca iliskin sozlesmelere konu
olamayacak varliklarin kullanilamamasi saglanmalidir. Bu kapsamda yatirimer
kilavuzlarinda satis ve kira sozlesmelerinin en azindan temel htukiimlerine
(tasinmaz bilgisi, satis bedeli, kira iliskisine dair bedel, stre, fesih hitktimleri
ile tasinmazlarin ikame ve iade kosullari ile ay1p ve zapttan sorumluluk gibi)
yer verilmesi gerektigini degerlendirmekteyiz.

5.2.2. Vekalet Sorunu

Vekalet sorununun bir firmanin pay sahipleri ile yoneticileri arasindaki
cikar catismasindan kaynaklanabilecegi gibi ayni firmanin pay sahipleri ile
alacakllari arasinda da ortaya cikabilecegi kabul edilmektedir. Firmanin pay
sahipleriile yoneticileri arasindaki ¢ikar catismasi ve dolayisiyla vekalet sorunu,
firma yoneticilerinin firma hisselerinin tamamina sahip olmadig: hallerde karsi-
miza ¢ikacaktir. Zira burada bahsedilen yoneticiler, kendi bireysel ¢ikarlarini
pay sahiplerinin ¢ikarlarindan daha énde tutmak isteyeceklerdir. Bu noktada,
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yoneticilerin tim faaliyetlerinin kontroltt miimkiin olmadigindan, yoneticile-
rin kendi ¢ikarlari i¢in paydaslarin ¢ikarlarini ikinci plana atmasi seklinde bir
manevi zarar ortaya ¢ikabilecektir. Yoneticilerin ttum faaliyetlerinin kontrol
edilmek istenmesi halinde de vekalet maliyeti sorunuile karsilasilacagina isaret
edilmektedir (Sarag, 2017:173,174). Vekalet maliyetinin, modern kurumsal sirket
yapisinda, sirketin sahipligi ile yonetim fonksiyonunun birbirinden bagimsiz
olmasi, diger ifadeyle sirketlerin yonetiminin profesyonel yoneticilerce gercek-
lestiriliyor olmasi karsisinda, anilan yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismasindan kaynaklandigi ifade edilmektedir (Soleimani & Shadab, 2020: 4).

Turkiye'de kurulan ve KST’ye tabi varlik kiralama sirketlerinin yapisi ince-
lendiginde, yoneticiler ile pay sahipleri arasinda, yukarida zikredilen tiirde
bir ¢ikar catismasi ¢itkma olasiligi olmayacaktir. Zira Turkiye uygulamasinda
VKSler, KST md 12’de yer alan sirketler tarafindan yuzde ytiz istirak olarak
kurulmakta ve dolayisiyla varlik kiralama sirketi, tamamen kurucusu tarafindan
atanan temsilciler tarafindan yénetilmektedir. Bu cercevede, kaynak kurulu-
sun tayin ettigi yoneticilerin, hissedar olarak kendilerini atayan kurulus ile bir
cikar catismasi ortaya ¢itkarmasinin ya da kendi kisisel ¢ikarini éncelemesinin
mumkuin olamayacag! kanaatindeyiz. Esasen bu yoneticilerin kendi ¢ikarini
maksimize etmek icin kurucu/hissedarin ¢ikarlarini en tist seviyeye cikarmasi
beklenecektir. Ayni degerlendirme HMVKS icin de yapilabilecektir. HMVKSnin
yonetim kurulu idarenin merkezi teskilat1 icindeki tst duizey yoneticilerden
olustugu icin anilan yoneticiler ile kurucu bakanlik arasinda bir ¢cikar catismasi
olusmast mumkitin olamayacaktir.

Vekalet sorunu teorisinde ¢ikar catismasi yasayacak diger grup ise firma-
nin hissedarlari ile alacaklilaridir. Burada firmanin hissedarlari, yoneticileri
tizerinden alacaklari kararlarla, temin ettikleri finansman ile kendi faydalarin
maksimize etmek i¢in riskli yatirimlar yapabilecektir. Bu kararlar ise daha 6nce
temin edilen borcun degerini azaltacak ve bu finansmani saglamis olan alacak-
lilar anilan kararlardan zarara ugramis olacaktir. Bahse konu ¢ikar catismast,
zaman i¢inde yatirnmcilarin firmaya bor¢ verme istegini ortadan kaldiracak
ve firma ayni finansmana bu kez daha fazla faiz maliyetiyle ulasabilecek ya
da hi¢ ulasamaz hale gelebilecektir. Bu da firmaya ve nihayetinde hissedarlara
zarar vermis olacaktir. Bu kapsamda yoneticilerin, hissedarlar ile alacaklilar
arasindaki bu menfaat catismasini adil, durtst ve dengeli bir sekilde yonetmesi
beklenmektedir. Paydas yaklasimi olarak anilan bu anlayista yoneticilerin,
vekil sifatiyla hareket ederken, herhangi bir ¢cikar grubuna dengesiz ya da adil
olmayan bir servet transferine yol acacak islemleri, sonugta hissedarlara zarar
vereceginden, yoneticilerin ttim taraflara adil ve durust davranmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu teoriye gore bir firma, sadece hissedar ve alacaklilar
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arasindaki iliskilerden ibaret olmayip, firma ile etkilesim halinde olan tim
taraflar bir sozlesmeler ag1 olusturur ve bu taraflarin tamaminin menfaatlerinin
dikkate alinmasi gerekir (Sarac, 2017: 181-183). Yazar bu noktada, islam iktisa-
dinin hukuk, ahlak ve adalet esasina dayali yaklasiminin, yukarida zikredilen
cikar catismalari esasina dayali sistemin ortaya ¢ikaracagl vekalet problemlerini
de kendiliginden cozebilme potansiyeli oldugunu tespit etmektedir. Islam iktisat
sisteminin hedefledigi adil ve dengeli bir sosyal diizende firma, yatirimcilarin
ve hissedarlarin karlarin1 maksimize etmeye calisacak, ancak bunu yaparken
kendisiyle iliski i¢inde olan diger taraflarin ya da kisilerin haklarini da ihlal
etmeyecektir. Islam iktisadinda sozlesme iliskileri, tiim taraflarin cikarlarimi
koruma amacini tasimaktadir; bu agidan da bilgi asimetrisi ya da vekalet sorunu
gibi olumsuzluklar en aza indirilebilecektir. Bu sistemde vekil, durtist oldugu
ve gorevini en iyi sekilde yaptiginda odiillendirilecektir, bu sayede firmanin
karamaciyla yaptigi islemlerden toplumun tamami fayda saglayacaktir (A.ge:
189,190).

Ancak uygulamada vekalet sorununun, Islami finans trtnlerinde de karsi-
miza ¢ikabilecegine isaret edilmektedir. Konuya kira sertifikalari acisindan
bakildiginda, fon kullanicinin projeye dair faaliyetlerinin kontrolt, sermaye
sahibi yatinmcilar adina VKS tarafindan gerceklestirilmelidir. Ancak bahse
konu kontrol ile gérevli VKSnin tek pay sahibinin, uygulamada oldugu gibi
aslinda fon kullanicisi oldugu durumlarda, VKSnin pay sahibi ile alacaklilar
arasinda bir ¢ikar catismasi ve bu anlamda bir vekalet sorunu ortaya ¢ikacagt
soylenebilecektir. Diger ifadeyle VKSnin bizzat fon kullanicinin da yonetici-
lerinden olusan yénetim organi, éncelikle kendi kurucusunun menfaatlerini
koruma amaciyla hareket edebilecektir. Ozetle suktk ihraclarinda VKSnin,
kendisini kuran ve yoneten kaynak kurulus tizerinde bu ttir bir izleme fonksi-
yonu icra edebilmesi her zaman kolay olmayacaktir. Zira VKS yénetim kurulu
tiyeleri, zaten kaynak kurulusun tayin ettigi hatta bizzat kaynak kurulusun
yoneticilerinden olusmaktadir. Raporlama, muhasebe, kayitlar gibi operasyo-
nel faaliyetler icin personel istihdam edilmemekte, bu faaliyetler de kaynak
kurulusun calisanlar tarafindan yurutulmektedir. HMVKSler acisindan da bu
tur bir cikar catismasi olusmasi ihtimal dahilindedir. Zira HMVKS ile kurucu
bakanlik arasindaki bag, KST’ye tabi VKSlerden daha kuvvetlidir.

Suktk ihraclarinda ¢zel amach kurumlar, ashinda yukarida ¢rnekleri verilen
asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin ve vekalet maliyetlerinin énlen-
mesi icin bir arac olarak da gorulmektedir. Ancak 6zel amach kurumlarin,
moral hazard probleminin gercekten ortadan kaldirabilmesi icin bu kurumlarin
bagimsiz ve kaynak kurulus etkisinden uzak olmasi gerektigi ifade edilmektedir
(Soleimani & Shadab, 2020: 4). Ttm hisseleri kaynak kurulusa ait olan bir 6zel
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amacli kurum yapisinin, yukarida anilan bilgi asimetrisi ya da vekalet sorunla-
rinin 6nlemeyecegi aksine bu sorunlara daha fazla yol acacagi anlasilmaktadir.

5.2.3.Varlik Kiralama Sirketinin islemlerinden

Kurucunun Sorumlulugu

Bu bolumde sadece KST’ye tabi VKSler acisindan bir degerlendirme yapi-
lacaktir. Zira HMVKSler bakimindan, HMVKSnin eylem ve islemlerinden
kurucu bakanhigin sorumlu tutulmasi degil, sayet varsa hukuka aykiri eylem ve
islemlerden idarenin sorumluluguna dair kurallarin uygulanmasi s6z konusu
olacaktir.

Yukarida ifade ettigimiz tizere Ttirkiye'deki varlik kiralama sirketleri, banka-
lar ya da yetkili finans kuruluslari tarafindan, tek ortakli olarak kurulmaktadir.
Bankalarin kurdugu varlik kiralama sirketleri ise kurucusu olan bankanin
sukuk ihraclar1 yaninda 6zel sektorun farkl kuruluslarinin finansman temini
icin de sukik ihraci gerceklestirmektedir. Iste bu bolumde, VKSnin olast bir
temerridu ya da mevzuat ve sozlesmelerdeki ytukumliliklerini ihlal etmesi
halinde yatirimcilarin, VKS'nin kurucusuna miiracaat edip edemeyecegi konusu
incelenecektir.

SPK duzenlemeleri ve her ihrac icin hazirlanan hukukeu raporlarinda, kaynak
kurulusun temerrudu halinde basvurulabilecek yontemler ve bu basvurularin
mubhataplari yatirimcilara bildirilmekte ve bu dtuzenleme ya da hukuk gorts-
lerinde, islemlerden VKSnin sorumlu olmayacagi izah edilmektedir. Buacidan
VKS'ye ve onun kurucusuna muracaatin kural olarak mumkitin olamayacag:
soylenebilir. Ancak VKS, kendi edimini yerine getirmezse veya ¢rnegin 6zen
borcuna aykirilik suretiyle yatirimeilarin zararina neden olursa anilan yati-
rimcilarin muiracaat haklarinin degerlendirilmesi gereklidir. VKSnin temsilci
ya da vekil olarak hukuki sorumlulugu konusu yukaridaki bolumde daha
ayrintili olarak yer almistir. VKS'nin hukuken sorumlulugunun s6z konusu
olacag: bir durumda, VKS kurucusuna (6rnegin kurucu banka ya da finans
kurulusuna) da muracaatin mimkun olup olmayacagina bu bolumde daha
yakindan bakilacaktir.

Bir ttizel kisinin borclarindan bir baska ttizel kisinin sorumlu tutulmas,
Turk hukukunda “ttizel kisilik perdesinin kaldirilmasi” yaninda “organik bag”
teorileri cercevesinde s6z konusu olabilmektedir.

“Tuzel kisilik perdesinin kaldirilmasi” teorisi esasen, ttzel kisilerin kuru-
cularindan ya da ortak ve yoneticilerinden ayr1 bir hukuki kisilige ve ayr1 bir
malvarligina sahip olduguna dair genel kuralin bir istisnasi olarak karsimiza
citkmaktadir. Kita Avrupasinda da Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde de
temel kural, ttizel kisilerin ayr1 hukuki kisilige ve malvarligina sahip olmasidir.
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Buna gore bir tuzel kisi, taraf1 oldugu hukuki islemlerle dogrudan hak sahibi
olmakta ve bor¢ altina girmektedir. Bu bor¢larin 6denmesinden kural olarak
islemin taraf1 olan tuzel kisi sorumludur ve 6deme ttzel kisinin malvarligindan
yapilir. Diger ifadeyle anilan borg iliskisinde, ttizel kisinin organi olarak hareket
eden gercek kisiler ya da ttizel kisinin kurucu veya ortaklari, bahse konu bor¢lar-
dan sahsen sorumlu tutulmazlar. Ancak zaman icinde tiizel kisilik kurumunun
sagladigr hukuki korumalarin ve bunlarin sagladigi haklarin kéttye kullanil-
masl ile kanuna karsi hile uygulamalari ortaya ¢ikmis ve islemi gerceklestiren
temsilci ya da ortaklar, tiizel kisilik kurumunun arkasina saklanarak alacaklilar:
zarara ugratmislardir. iste bu gelismeler nedeniyle once Ingiliz ve Amerikan
hukuk sistemlerinde ve ardindan Kita Avrupasi'nda tuzel kisilik perdesinin
kaldirilmast teorisi ortaya ¢ikmistir. Anilan teoriye gore bir ttizel kisinin alacakli-
lari, belirli sartlarin tahakkuku halinde, anilan tuzel kisi ile birlikte onun tiye ya
da organlarini olusturan kisilere hatta bazen ilgili ttizel kisi ile baglantili farkli
tuizel kisilere de muracaat edebilecektir. Tturk hukukunda da doktrin, anilan
teoriyi TMK md 2/1 ve 2/2 hukumlerinde yer alan durustlik kurali ve hakkin
kottiye kullanilmasi yasagi cercevesinde kabul etmektedir. Buna gore ttizel kisi
ile ortaklarinin malvarhiklarinin ic ice girmesi suretiyle mal ayriligi kuralina
riayet edilmemesi; ttizel kisi tizerinde belirli bir grubun hakimiyet kurmasi veya
ortakligin sermayesinin faaliyetleri icin yetersiz olmasina ragmen bu faaliyet-
lerine devam etmesi hallerinde, tuizel kisilik perdesinin kaldirilabilecegi kabul
edilmektedir (Antalya, 2008:148-150; Saglam, 2008: 154-156).

Perdenin kaldirilmasi teorisinde “ttizel kisilik” kurumu ortadan kaldirilma-
makta, sadece bu kurumun malvarliklar: ve kisiler arasinda ordugti “perde”
kaldirilmaktadir. Yine anilan teori, istisnai durumlarda ve mevzuatin ilgili organ
ya da kurucularin sorumlulugunu baska sekillerde duizenlemedigi hallerde
uygulanacaktir (Antalya, 2008:148,149). Tturk hukukunda tuzel kisinin yone-
tici ya da ortaklarinin dogrudan sorumlulugunu dtizenleyen cesitli htukiimler
bulunmaktadir. Bu hallerde ¢ncelikle anilan kanun hitktumleri uygulanacak,
perdenin kaldirilmas teorisine miiracaata gerek olmayacaktir. Ornegin TMK
md 50/3, TTK 236-238, AATUHK md 35, Bankacilik Kanunu md 134, SerPK md
98,4734 sayili Kamu Thale Kanununun 58. maddesi gibi htuktimler alacaklilara
bu olanag saglamaktadir.

Tuzel kisilik perdesinin kaldirilmasi, Turk hukukunda doktrin ile birlikte
Yargitay tarafindan da kabul edilen bir teoridir. Konuyla ilgili Yargitay’in Hukuk
Genel Kurulu, E. 2019/11-808 K. 2020/504 T.1.7.2020 say1li kararinda konuya
iliskin doktrin goruslere de istinat ederek bu teori cercevesinde ttizel kisiligin
bor¢larindan, anilan tiizel kisiligi olusturan kisilerin de sorumlu tutulabilecegini
kabul etmektedir. Kararda 6zetle kural olarak ttizel kisinin borclarindan, onu
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olusturanlarin sorumlu tutulamayacagi ancak bu ayriligin doguracag: haksiz
sonuclarin ortadan kaldirilabilmesi icin anilan tiyelerin de sorumlulugunun
kabul edilebilecegine isaret etmektedir. Bu kapsamda kanuna kars: hile, perde-
nin arkasina saklanarak iyiniyet kurallarina aykirilik veya tictuncu kisilere
zarar verme hallerinde TMK md 2/2 uyarinca perdenin kaldirilmasi mtimkin
olabilecektir (Yargitay Hukuk Genel Kurulu, 2020).

VKSnin kurucusuna hukuki miiracaatta bulunabilmeyi saglayacak diger
milessese “organik bag” kavramidir. Bu kapsamda yargi kararlarinda, bor¢lu ttizel
kisi ile belirli seviyelerde iliski ya da bagi olan diger ttizel kisilerin sorumlulu-
guna da gidilebilecegi kabul edilmektedir. Doktrinde organik bag kavraminin,
tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi teorisindeki “capraz perdenin kaldirilma-
si’na benzemekle birlikte, farkli bir sorumluluk genisletme arac1 olduguna isaret
edilmektedir. Her iki teoride de asil bor¢lu disinda bir ttizel kisiye, durustluk
kural1 ve hakkin kétiiye kullanilmasi prensiplerine gore mtiracaat edilmektedir.
Ancak bagli sirketlerin, ttizel kisilik perdesinin aralanmasi teorisi kapsaminda
sorumlu tutulabilmesi icin bu sirketler arasinda iktisadi buittinltk sart1 aranir-
ken, organik bagin varliginin kabulii i¢in bu sart aranmamaktadir. Yine ttizel
kisilik perdesinin kaldirilmast halinde, sorumlu tutulan sirketin ortaklarina da
muracaat edilebilirken, organik bagin varligi halinde ortaklara miiracaat edile-
memektedir. Perdenin kaldirilmasi i¢in gerekli olan malvarliklarinin karismasi
ya da yetersiz sermaye gibi sartlar, organik bag icin aranamamakta, burada
sadece alacaklilardan mal kag¢irma amacinin varhigi yeterli gorulmektedir. Yine
organik bagin varligi halinde, tasarrufun iptali, istihkak gibi hukuki sonuclar
ortaya ¢ikabilmektedir (Oztek & Memis, 2008: 210, 211).

Varlik kiralama sirketinin bor¢lari nedeniyle kurucuya ve dolayisiyla ortaga
(Turkiye uygulamasinda tek ortaga) muracaat edilmesi, TTK md 209 hikmit
uyarinca da mumkiin olabilecektir. Yukarida ifade edildigi tizere, Turkiye
uygulamasinda siklikla karsimiza cikan tek kisi anonim ortaklik seklindeki
VKS'ler ile kuruculari arasinda, TTK md 195 ve devami maddelerinde yer bulan
sirketler toplulugu iliskisi bulunmaktadir. Bu cercevede TTK md 209 hiitkmiine
gore “Hakim sirket, topluluk itibarinin, topluma veya ttiketiciye giiven veren
bir duizeye ulastigi hallerde, buitibarin kullanilmasinin uyandirdigi giivenden
sorumludur”. Bu sorumluluklailgili olarak madde gerekcesinde htukmiin amaci,
hakim sirketin ttketicilerde olusturdugu giiveni kullanmasinin sonuclarina
katlanmasi gerekliligi seklinde ifade edilmektedir. Buna gore tiiketiciler, kulla-
nilan bir topluluk adina gtivenerek bagli sirketle islem yaptiklarindan, topluluk
adina itibarin kullanilmasindan yararlanan hakim sirketin sorumluluguna
gidilebilecektir.
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VKS'ler acisindan bakildiginda bu sirketlerin 6zellikle kurucusuicin gercek-
lestirdigi ihraglarda, yatirimcilarin asil giitven duydugu tarafin kurucu tek
pay sahibi sirket oldugu tartismasizdir. Calisma kapsaminda gerceklestirilen
derinlemesine mulakatlardan da katilimcilarin, suktk ihraclarinda yatirrm
kararinda, VKS'yi kuran bankanin itibarinin temel etkenlerden biri olduguna
isaret ettigi tespit edilmektedir.

Dolayisiyla VKSnin, mevzuat ya da sozlesmeye aykiri eylem ve islemleri icin
tek pay sahibi niteligindeki kurucuya, TTK md 209 uyarinca da basvurulmasi
mumkiin olabilecektir.

Esasen yukarida 6zetledigimiz butun teorik yaklasimlar, varlik kiralama
sirketi kurucusu ve tek ortagi konumunda olan finansal kurumlar i¢in énemli
bir hukuki sorumluluga isaret etmektedir. Bugunk yapisinda VKS'ler, tek ortag
olan finansal kurumun tam kontroli altindadir. Bu cercevede, gerek kuruculari
icin ve gerekse tictunci kisi firmalar icin gerceklestirilen ihraclarda, VKSnin
yatirimcilara veya diger fon kullanicilara karst hukuki sorumlulugunun soz
konusu olabilecegi hallerde, ilgili yatirimci ya da fon kullanicilarin, VKSnin
tek ortagina miuracaat etmeleri mumkun olabilecektir. Diger ifadeyle bahse
konu ortak, VKSnin eylem ve islemleri nedeniyle tazminat sorumluluguyla
karsilasabilecektir. Iste bu sorumlulugun azaltilmasinin yollarindan biri olarak
da VKSlerin bagimsizliginin giclendirilmesi énerilebilecektir.

5.2.4. Dayanak Varlik ve Haklara iliskin Sorunlar

5.2.4.1. Dayanak Varlik ve Haklarin Sertifika Sahiplerine Aktarilmasi

Bilindigi tizere sukuk islemlerinde taraflarin temel amaci, kaynak kurulus
acisindan fon temini, yatirimeilar acisindan ise getiri elde etmektir. Bu stirecte,
taraflar1 hukuken bir araya getiren ise suktk ihraci icin kurulan 6zel amach
kurumdur. Finansman ihtiyacinin, suktk ihraciile karsilanmak istenmesindeki
amaclardan biri ise ttim taraflarin, islami finansin ilke ve prensiplerine uymaya
dair iradesi olarak degerlendirilebilir.

Bu finansman temini stirecinde, ihraca dayanak olan varliklarin buamaclar
gerceklestirebilmesi i¢in yatirimeilarin, dayanak varliklar tizerinde islemin
gerceklestigi ve dayanak varliklarin bulundugu hukuk duzenlerince kabul
edilen ve korunan hak ve alacaklara sahip olmasi gerekir. Aksi halde suktk
ihracindan beklenen fayda elde edilememis olacak, olast bir temerrtit halinde
yatirimcilar, alacaklarini tahsil edememe riskiyle karsi karsiya kalabilecekler-
dir. Bu nedenle dayanak varlik ya da haklarin, suktk yatirimcilari adina ¢zel
amacli kuruma devri ya da 6zel amacl kurumun tasarrufuna birakilmasinin
hangi hukuki yapiyla gerceklesecegi, snemli bir mesele olarak ontumiizdedir.



Besinci Béliim
Varlik Kiralama Sirketine iliskin Sorunlar ve Oneriler (Derinlemesine Miilakat Sonuclari Ozelinde)

Sukik sahiplerinin haklari, islemin islam hukukuna uygunlugu acisindan
da onemli bir konudur. Sukuk ihrac strecinde ozel amach kurumun, sukuk
yatirimcilarini temsilen taraf olacagi sozlesme ve islemlerin Islami finansin
temel yasaklarina aykiriliklar icermemesi acisindan da varlik/haklarin ¢zel
amach kuruma ve dolayisiyla sukik yatirimeilarina hukuka uygun yontemlerle
intikal etmesi amaclanmaktadar.

ISEDAK tarafindan sukik ile ilgili hazirlanan raporda suktk ihraclarindaki
esas hukuki meselelerden birinin dayanak varliklarin miilkiyetinin yatirim-
cilara devri olduguna isaret edilmektedir. Buna gére bazi hukuk sistemlerinde
trust yapisli ve beneficial ownership seklinde mulkiyet nakli taninirken, diger
sistemlerde tekli miilkiyet esasi benimsenmektedir. Rapora gére bu ayrim
kapsaminda tekli mulkiyeti benimseyen sistemlerde gercek satisa dayali devirler
yapilmazsa (asset based), yatirimcilarin temerrtit halinde bu varliklara miira-
caatt mumkiin olamayacak sadece fon kullanicidan talepte bulunmalari sz
konusu olabilecektir ISEDAK, 2019: 27).

Bu husus gerek Turkiye'deki gerekse uluslararasi alandaki suktk ihracla-
rina iliskin en temel elestiri konularini olusturmakta ve cesitli kaynaklarda
bu aktarima dair 6nemli elestiri ve 6neriler getirilmektedir. Asagida bunlara
kisaca yer verilecektir.

a) Uluslararasi Literatiirde Yer Alan Goriis ve Degerlendirmeler

Dayanak varliklarin 6zel amaclh kurumlara devri konusunun 6nemi, sadece
[slami finans alaninda degil, konvansiyonel finanstaki menkul kiymetlestirme-
lerde de teori ve ictihatlarda onemli tartismalara neden olmus gérunmektedir.
Ozellikle Enron skandal sonrasi, muhasebe standartlarinda yapilan koklu
degisikliklerle, hangi hallerde varliklarin kaynak kurulusun malvarligi alaninda
kalmis ve hangi hallerde 6zel amach kuruma intikal etmis sayilacagina iliskin
duzenlemeler yapilmistir. Yine cesitli tilkelerdeki ytiksek mahkemeler, menkul
kiymetlestirme islemlerinin hangi hallerde bir gercek satis (true sale) ve hangi
hallerde ise dayanak varlik teminath kredi olduguna iliskin kararlar ihdas
etmislerdir.

Bu konu Usmani (2007: 3)nin diinyadaki suktk piyasast tizerinde buytk
etkisi olan ve AAOIFI'nin standartlarini gozden gecirerek yeni bir rehber yayin-
lamasina yol acan elestirilerinden de biri olmustur. Yazara gore elestiri konusu
donemdeki sukik islemlerinde, gercek bir varlik devri yapilmamakta, dola-
yisiyla yatirnmcilar suktk sertifikalarinin temsil ettigi mallar tizerinde bir
ortak mulkiyet sahibi olamamaktadir. Yazar sukuku, tahvillerinden ayiran
ilk ozelligin, tahvillerin sahiplerine herhangi bir varlik tizerinde hak sahipligi
vermezken, suktk sahiplerinin varliklar tizerinde mulkiyet hakk: kazanmasi
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olduguna isaretle, suktik ihracinda 6zellikle murabaha alacaklarinin dayanak
varlik alinmasi ya da varliklarin gercekten devredilmemesinin, bu farki ortadan
kaldiracagini ifade etmektedir.

Menkul kiymetlestirme stirecinin en énemli konularindan birinin “true
sale” olarak ifade edilen, dayanak varliklarin mulkiyetinin gercek bir hukuki
islemle 6zel amacli kuruma intikal ettirilmesi olduguna farkl kaynaklarda da
isaret edilmektedir. Buna gore kaynak kurulusun, dayanak varliklar tizerinde
kontrolu ya da tasarruf hakkinin devam etmesi, satis sozlesmesinin sthhatini
olumsuz etkileyecek ve islemi bir satis akdi olmaktan ¢ikararak krediye dontis-
turecektir. Bu kapsamda bir menkul kiymetlestirme islemi olan suktk ihracinda
dayanak varliklar, gerek muhasebe kayitlar: ve gerekse hukuki olarak kaynak
kurulusun malvarligindan ¢ikarilmalidir. Bu sayede menkul kiymetlestirme
strecinin, iflas riskinden korunma gerekliligi yerine getirilmis ve olasi bir iflas
halinde kaynak kurulus, dayanak varliklar tizerinde alacak iddia edememis
olacaktir. Yine kaynak kurulus, 6zel amach kurum veya dayanak varliklara
iliskin karar mekanizmalar1 tizerinde kontrole sahipse de ortada bir gercek satis
oldugundan bahsedilemeyecektir. Kaynak kurulus, varliklar tizerinde olagan
bir kiraci, isletmeci ya da yoneticiden daha fazla kontrol sahibi olmamalidir.
Zira satis akdinin konusu ya da nihai amaci mulkiyetin devamli ve tam olarak
aliciya intikal ettirilmesidir (Dusuki & Mokhtar, 2010: 10, 26; Kahf & al-Saudi,
2016: 4-6; Ayub, 2017: 415-416). Bu gortus 6zellikle Turkiye'de ihrag edilen kira
sertifikalar1 acisindan 6nemli bir soruna isaret etmektedir. Belirtildigi tizere
Turkiye'de, ozellikle katilim bankalari, kendi finansman ihtiyaclari icin ihrag
ettikleri kira sertifikalarinda kullanilan varlik kiralama sirketlerinin tek ortag:
durumundadir. Ayrica varlik kiralama sirketinin yoneticilerini atamakta, tim
operasyonel streclerini (muhasebe kayitlari, SPK ve KAP bildirimleri, islem
dokiimantasyonlarinin hazirlanmasi gibi) banka btinyesinde ¢alisan perso-
neli eliyle yurttmektedir. Dolayisiyla bankanin, ilgili varlik kiralama sirketi
tizerinde tam bir kontrolt oldugu asikardir. Yukarida zikredilen gortis kabul
edilirse katilim bankalarinin varlik kiralama sirketlerine yaptig varlik ya da
hak devirlerinin, gercek ve gecerli islemler olmadig1 sonucu ortaya ¢ikacaktir.
Ancak Turk hukuku acisindan, taraflar arasindaki bu iliskinin tek basina
islemlerin gecersizligi sonucunu doguracag: kolaylikla soylenemeyecektir.
Nitekim Turk hukukcularinin tartismalarinda, bu meselenin bir kistas olarak
daele alinmadig1 gozlenmektedir.

Islam Isbirligi Teskilatinin da 13-18 Eylil 2012 tarihlerinde Cezayirde yaptig:
bir toplantida, suktk ihraglarinin Islam hukukuna uygun sayilabilmesi icin
dayanak varliklarin mulkiyetinin tam anlamiyla yatirnmcilara aktarilmasi
sartlarina uyulmasi gerektigine dair bir karar yayimladig: ifade edilmektedir
(Bayindir, 2015: 150).
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Sukuk ihracinda dayanak varliklarin 6zel amaclh kuruma devrinin hukuki
onemi konusunda East Cameron Gas firmasi tarafindan Amerika Birlesik Devlet-
leri hukukuna tabi ve musareke akdine dayali olarak gerceklestirilen suktk
ihraciylailgili temerrutten dogan ihtilafa isaret edilmesi gerekir. Burada davaci,
6zel amach kuruma yapilan devrin bir “true sale” mahiyetinde olmadigini, aksine
buislemin bir teminath kredi sozlesmesi olarak degerlendirilmesi, dolayisiyla
6zel amach kuruma devredilen varliklarin (petrol sahasi kullanim hakki-
ORRI), halen kendi mulkiyetinde sayilmasi gerektigini iddia etmistir. Ancak
ihtilafa bakan Amerikan mahkemesi, 6zel amach kuruma yapilan devirle ilgili
sozlesme ve diger suktik doktumanlarini incelediginde, burada gercek bir devir
islemi yapildigini tespit ederek, yukaridaki iddialar1 reddetmistir. Bu karara
gore, kaynak kurulusun diger alacaklilarinin ¢zel amach kuruma devredilen
varliklara miiracaat hakki ortadan kalkmistir (Busari, 2019:124-125; Wijnbergen
& Zaheer, 2013:18). Bu karar suktik ihraclarinda islem sozlesmelerinin lafizlar
ile icerikleri arasinda gercek bir uyum oldugunda, mahkemelerin taraflarin bu
irade aciklamalarina hukuki sonug bagladigini, yine dayanak varliklarin sadece
teminat amacli, kagit tizerinde devredilmesi yerine ilgili hukuk diizeninin
ongordugu sekil ve icerigi uygun olarak devredilmeleri halinde, yatirimcilarin
haklarinin kesin sekilde korunabilecegini ve bu korumanin islam hukukunun
uygulanmadig: tilkelerde de var olacagini gostermesi agisindan énemlidir.

Ozel amacli kurumun, dayanak varliklar tizerindeki miilkiyet hakkinin
mahiyet ve sonuclari da uluslararasi literatiirde inceleme konusu yapilmistir.
Buna gore ozellikle asset backed suktk yapisinda 6zel amacli kurumun, dayanak
varliklarin mulkiyetini suktk sahipleri adina yediemin olarak elinde bulun-
durdugu, suktk sahiplerinin de bu varliklardan elde edilecek getiri tizerinde
hisseli mulkiyet sahibi oldugu ve varliklarin getirilerinin suktk sahiplerine
ait sayildigi ifade edilmektedir (Haron, Adawiah, Klopic, & Ellias, 2015: 128).
Bu noktada karsimiza, uluslararasi nitelikli suktk ihraclarinin tabi tutuldugu
Common Law sisteminin bir kurumu olan ve Malezya gibi suktik piyasasinin
en aktif ulkesinde de uygulanan “beneficial ownership” kavrami ¢cikmaktadir.
Bumulkiyet turt, esasen trust kurumunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
Ogzellikle uluslararas: sukitk ihraclarinin hemen tamaminda karsimiza ¢ikan bu
kavram, islam hukuku acisindan da tartistimistir. Beneficial ownership seklinde
ifade edilen bu milkiyetin, Islam hukukunda anlasilmasi gereken tam mulkiyet
olmadigini ya da gecerli bir devir olarak kabul edilemeyecegini ileri stirenler
oldugu gibi, 6zellikle asset backed suktik yapisinda “beneficial ownership”in
tam miuilkiyet olarak kabul edilmesini savunan yazarlar da bulunmaktadur.

“Beneficial ownership” seklindeki miilkiyet devrinin gecerli bir devir islemi
oldugunu kabul eden goruste olanlara gore; 1) Klasik Islam hukukundaki vakif
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muessesesi, miilkiyetin birden fazla kisiye ayni anda ait olabilecegine bir delili
olarak gosterilmesi mumkun olabilecektir. 2) Akit ve sartlarda ibahanin esas
kabul edilmesi ve maslahat mulahazalar1 kapsaminda, beneficial ownership
kurumu Islam hukukunun temel prensiplerine aykiri goriilmeyebilecektir. 3)
Telcie akitleri (muvazali akitler) ile hara¢ akdi de, beneficial ownership kavra-
mina benzemekte olup beneficial ownership kurumu, bu kapsamda Islam
hukuku sistemine tamamen yabanci sayilamayabilecektir. 4) Buttin bu deger-
lendirmeler kapsaminda suktk ihraclarinda da ¢zel amacli kuruma sadece
beneficial ownership’in devredilmesinin, Islam hukuku acisindan mumkiin ve
gecerli olduguna isaret edilmektedir. Burada devir sirasinda, suktk yatirimci-
larinin devredilen varliklar tizerindeki tasarruf yetkisi, karsilikli anlasmayla
sinirlanabilir; bu durumda suktk sahipleri eksik (nakis) mulkiyet sahibi olur-
lar. Bu goriiste olanlar buradaki eksik mulkiyeti, suktk sahiplerinin rizasiyla
kuruldugu icin gecerli addetmektedir. 5) Sukuk sahipleri beneficial ownership
sahibi oldugundan, temerrtit halinde riicu iliskisinin de mulkiyetin turtne
degil, taraflar arasindaki sozlesmelerde yer alan tasarruf sinirlamalarina baglh
kalacag ifade edilmektedir (Haron, Adawiah, Klopic, & Ellias, 2015: 130, 131;
Karadagi, 2016: 294, 297). Buna gore, sukuk sahipleri “beneficial ownership”
sahibi olarak konumlandirilabilecektir. Ozel amagh kurum ise yatirnmcilarin
vekili ve emanetcisi olarak dayanak varliklarin mtlkiyetini elinde tutmakta-
dir. Bu gortis sahipleri, varlik tizerinde ayni anda bir “legal ownership” ve bir
“beneficial ownership” kurularak bunlarin farkl kisilere ait olabilecegini, bu
yapinin Islam hukukuna aykiri sayllmayacagini degerlendirmektedir. Gunu-
miizde Malezya hukukunda bu tur ikili mulkiyet tesisi mtmkun ve gecerli kabul
edilmektedir. Bilindigi tizere Tturk hukukunda trust yapisi ve dolayisiyla “legal
ownership” ve “beneficial ownership” seklinde ikili bir miilkiyet kurulmasi
mumkun bulunmamaktadir.

Dolayisiyla genel bir degerlendirme olarak sukuk ihraclarinda, dayanak
varliklarin ya da haklarin hukuken gecerli ve mesru yontemlerle tam olarak
ozel amach kuruma ve bu cercevede suktk yatirnmcilarina devredilmesi, isle-
min Islam hukukuna uygunlugu icin gerekli sayilmaktadir. Aksi durumda bu
varlik ya da haklardan elde edilecek getirilerin yatirimcilara édenmesinin mesru
bir dayanagi kurulamayacak ve ayrica yatirimcilara yeterli hukuki koruma
saglanmamis olmakla malin korunmasi gerekliligine dair temel ilkelere riayet
edilmemis olacaktir.

Nitekim East Cameron Gas suktk ihraci tizerine yapilan degerlendirmelerde,
bu ihracta yasanan temerriit ve sonrasinda ortaya ¢itkan yargilamanin, asset
backed suktik yapisinin yatirimeilar icin énemli bir koruma sagladigini, bu
ihrag asset based yapisinda olsayds, yatirimcilarin dayanak varliklar tizerinde
hak iddia edemeyecegini ifade edilmektedir (Khnifer, 2010: 9, 10).
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b) Tiirk Hukuk Literatiiriinde Yer Alan Goriis ve Degerlendirmeler

Ozel amacli kurumun ve suktk yatirimcilarinin dayanak varliklar tizerin-
deki hak ve alacaklari, Turkiye'de de cesitli tartismalari ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu bolumde Turkiye'de gerceklesen ve SerPK ile KST hitkuimlerinde diizenlenen
kira sertifikas: ihraclarina iliskin tartismalara ve hazine suktik ihraclarinin
konuya iliskin mahiyetine 6zetle yer verilecektir.

Turk hukukunda miilkiyet, sinirli ayni haklar ile sahsi hak ve alacaklarin
devri, isleme konu varligin turiine gore farkli hukumlere ve sekil kosullarina
tabidir. Su halde suktik ihraclari acisindan, 6zel amach kurum ile fon kullanici
arasinda, ihracin ve dayanaklarin tiirtine gore bahse konu sekil ve esasa dair
sartlara uygun bir devir yapilmasi gerekecektir. Burada temel sorumluluk
elbette ¢zel amaclh kurumdadir. Zira 6zel amacli kurum, yatirimcilarin temsilcisi
sifatiyla fon kullaniciile sozlesmeler akdederken, yatirimeilarin alacaklarinin
tahsil edilebilmesi icin gerekli 6nlemleri almakla yuktumludur. Bu cercevede,
dayanak varlik ve haklar tizerinde yatirimcilar lehine hak ve alacak tesisini de
Turk hukukunun buna dair sekil ve esas kaidelerine uygun sekilde gerceklestir-
melidir. Iste bu noktada, 6zel amacli kurumun, fon kullanicisiyla olan organik
ya da idari baglarinin, bahse konu yukumlulugu ifa etmemesine ya da eksik
ifa etmesine neden olmamasi beklenecektir.

SerPK’ya tabi suktik ihraclarinda kira sertifikasi sahiplerinin dayanak varlik-
lar tizerinde ne tur bir hakka sahip oldugu konusu Turk hukuku agisindan
da tartisilmistir. Bir gortse gore, kira sertifikasi sahipleri, dayanak varliklar
tizerinde TMK md 701 anlaminda “elbirligi miuilkiyeti” iktisap etmis olacaktir.
Bu gorus sahiplerine gore suktk ihraclarinda, kira sertifikalarini satin almak
lizere bir araya gelen yatirimcilar, SerPK ve KST uyarinca olusturulan sozles-
meler ile bir topluluk olusturmaktadirlar. Bu topluluk ise TBK md 620 uyarinca
bir adi ortaklik olarak nitelenebilecektir. Buna gore de TBK md 638/1 hukmii
uyarinca bu adi ortakligin devraldig: varliklar tizerinde elbirligi mulkiyeti
oldugu kabul edilebilecektir. Bu gorus uyarinca VKS, bir adi ortaklik icinde bir
araya gelmis olan yatirimcilarin oybirligi ile yetkilendirdigi yonetici/temsilci
olarak nitelendirilmektedir. Bu kapsamda VKS, yatirimcilara ait olan varlik-
lar1 yonetecek ve temsil edecektir. Burada SPK md 61/111 htitkmiinde yer alan
varhiklar tizerindeki tasarruf sinirlamalarinin da 6zel amach kurumun bu
varliklara esasen yatirimcilar nam ve hesabina malik olmasindan kaynaklan-
dig1 ifade edilmektedir. Dolayisiyla 6zel amacl kurumun sukuk islemindeki
rolii, dayanak varliklar yatirimeilar nam ve hesabina yonetmek ve muhafaza
etmek olarak kabul edilmektedir (Halacoglu, 2016). Konuya iliskin diger bir
gorus ise suktk yatirimcilarinin dayanak varliklar tizerindeki hakkinin, TMK
md 688'de diizenlenen payli miilkiyet degil, dayanak varliklar tizerinde bir tur
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“ekonomik mulkiyet” hakki” oldugudur. Bu gorus sahiplerine gére AAOIFI'nin
suktk tanimindaki “payh miilkiyet” hakk: da hukuki anlamda bir mulkiyeti
degil, sadece dayanak varligin getirisi ve riskine katlanmay1 ifade eden bir
ekonomik miilkiyet hakki anlaminda sayilabilir. Goérus sahiplerine gore suktuik
yatirimcilari, dayanak varliklar tizerinde bir “ekonomik miilkiyet hakki”iktisap
etmekte ve bu durum da sukuk yapisini varliga dayali (asset backed) olmaktan
cikararak, varlik temelli (asset based) bir stirece dontuisttirmektedir. Anilan
gorus, suktk sahiplerinin dayanak varliklar tizerinde degil, bunlarin gelirleri
tizerinde hak sahibi oldugunu, bu hak sahipliginin de TMK anlaminda paylh
mulkiyet olarak tanimlanamayacagini 6ne sturmektedir (Bafra, 2016: 60, 146).
Ancak bu goruse dair gerekeelere calismada yer verilmemistir. Suktk sertifikast
sahiplerinin dayanak varlik ve haklar tizerindeki mulkiyet ttrtuntn ekonomik
mulkiyet olarak nitelenmesi gorusi Catakoglu (2015: 245-247) tarafindan da
kabul edilmektedir. Yazar,dayanak varlik ve haklarin suktk yatirimcilarindan
temin edilen sermaye ile iktisap edilmesi nedeniyle suktik sahiplerinin bu varlik
ve haklar tzerinde hukuken degil ancak ekonomik olarak milkiyet sahibi
sayilabilecegini ifade etmektedir. Ancak kanaatimizce VKS'nin varliklar tizerin-
deki hakkini, ekonomik miilkiyet olarak kabul edersek, VKSnin bunlari satip,
alacagina mahsup etmesi mumkiun olamayacaktir. Halbuki suktk ihracinda,
varliklarin mulkiyeti VKS’ye gecerli hukuki islemlerle tam olarak devredilme-
lidir. Turk hukukunda SerPK ve KST htiktimleri de esasen bu sekilde gercek bir
devrin yapilmasini gerektirmektedir.

Konuya iliskin diger bir gorus ise KST'deki tanimdan ve buradaki ihrag
turlerine dair diizenlemelerden hareketle kira sertifikalarinin, sahiplerine ilgili
dayanak varliklar tizerinde dogrudan bir miilkiyet hakk: veya vadede miilki-
yetin kendilerine devrini talep hakki saglamayacag: yontndedir. Bu gortste
olanlara gore, yatirimcilarin dayanak varlik ya da haklar tizerinde hak sahip-
ligi bulunmamakta, ancak bunlardan elde edilecek gelirler paylar1 oraninda
sertifika sahiplerine ait olmaktadir. Buna gore sadece sahiplige dayali suktik
ihracinda, kaynak kurulusun ihra¢ kapsamindaki bor¢larini 6dememesi haliyle
sinirli olarak VKS, miulkiyeti kendisine ait olan varligi satarak yatirimcilarin
alacaklarini tahsil edebilecektir. Dolayisiyla varlik tizerinde hak sahipligi sinirl
ve istisnai hallerde s6z konusudur (Ozdemir, 2013, s. 385; Kulak, 2014: 64). Baska
bir degerlendirme ise dayanak varliklar tizerinde hak sahibi olan tarafin yati-
rimcilar degil, sadece varlik kiralama sirketi oldugu seklindedir. Buna gore SPK
md 61 ile Kira Sertifikalar1 Tebliginin 3/h, 5/1 ve 5/2 (a) huktmlerinin lafz
itibariyle, sahiplige dayali kira sertifikalarinda, dayanak varligin milkiyetin
varlik kiralama sirketine intikal edecek dolayisiyla sertifika sahipleri varligin
ayni uzerinde mulkiyet hakk: kazanamayacaktir. Sertifika sahipleri ancak
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varliktan elde edilecek gelir tizerinde hak sahibi sayilacaklardir. Anilan gortse
gore herhangi bir sekilde kaynak kurulus ya da VKSnin 6demede temerrude
dusmesi halinde kira sertifikasi sahipleri, dogrudan dayanak varliklara mira-
caat edemeyecek, dayanak varligin satisi yoluyla paraya cevrilmesini ancak
varlik kiralama sirketinden talep edebilecektir. Dolayisiyla SerPK md 61/1 ve
KST 4/4 hukumleri uyarinca suktk sahiplerinin talep hakki dayanak varlhiklar
tizerinde degil, bunlarin getirisi tizerindedir (Berktas Yiiksel, 2020:160). Konuya
iliskin bir baska gorus ise sertifika sahiplerinin dayanak varliklar tizerindeki
hakkinin, TMK’de diizenlenen alacak rehnine benzetilebilecegi, ancak rehin
hakkinin ancak SerPK’da yer alacak agik bir hukiimle tesis edilebilecegi icin,
burada bir alacak rehni oldugunun soylenemeyecegi seklindedir. Bu gortise
gore SerPK ve KST hiikumlerindeki diizenlemelerin teminat amaclh oldugu
nazara alinarak bu hakki, TMK’de diizenlenmeyen ttrde yeni bir teminat olarak
kabul etmek gerekmektedir. Burada suktik sahipleri ile fon kullanici arasindaki
hukuki iliskinin de sonuca katilmali odting ve adi ortaklik unsurlarini icinde
barindiran, ancak her iki sdzlesmenin de ttim unsurlar: bulunmadigi icin saf
sonuca katilmali 6diing ya da adi ortaklik olarak nitelenemeyecek, kendi 6zgu
(suigeneris) bir sozlesme iliskisi olarak kabul edilebilecegi ifade edilmektedir. Bu
gortise gore kira sertifikalari, bor¢lanma araci olarak kabul edilmeli ve sertifika
sahipleri de fon kullaniciya sermaye saglayan alacakli olarak nitelenmelidir
(Catakoglu, 2015:61,173).

Kanaatimizce, SerPK 61 ve KST hukumleri bir arada degerlendirildiginde
ve sukuk isleminin Islami finansin bir araci olarak kabul edilmesi nazara
alindiginda, dayanak varliklar tizerinde yatirimecilarin, elbirligi halinde malik
olarak kabul edilmeleri mtimkiin olmalidir. Diger ifadeyle dayanak varlik ve
haklarin, ihracin turtine gore uygun yontemlerle yatirimcilara devri, bu sayede
yatirimcilarin bu varlik ve haklarin getirilerinden faydalanmasinin temini
saglanmalidir. Budevrin, taraflar arasindaki acik devir anlasmalariyla gercek-
lesmesi miimkun oldugu gibi dolayh temsil ya da inanch islem' kurumlar:
araciligiyla da varliklar tizerinde yatirimcilar lehine hak ve alacaklar tesis edil-
mesi s6z konusu olabilecektir. Aksi durumun, SerPK ve KST dtizenlemelerine
aykirilik olusturacagi kanaatindeyiz.

Inancli islemler cogunlukla iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar a) saf
inancliislemler ve b) karma inancli islemlerdir. Bu ayrimin temeli ise ulasiimak
istenen amactir. Buna gore inancl islemde, inanilan taraf inan¢ konusu sey
tizerindeki hakka inananin ya da tictincti bir kisinin menfaati icin sahip olacaksa

17 Inangli iglem kavrami, Tiirk hukukunda mevzuat diizenlemeleri arasinda yer almasa da gerek Yargitay
gerekse doktrin, inangli islemleri kabul etmekte ve bunlarin belirli sartlar altinda gegerli saymaktadir
(Yargitay 05.02.1947 tarihli ve 20/6 say1li Yargitay Inanglar1 Birlegtirme Kararz).
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buna saf inancl islem denilmektedir. Burada inanilan, inan¢ konusu seyle ilgili
tasarruflariny, ilgili menfaat sahibi inanan ya da tictinct kisinin talimatlarina
uygun olarak gerceklestirecektir.

Karma inancliislemler ise inan¢ konusu seyin dogrudan inanilanin menfa-
atini temin icin gerceklestirilmektedir. Burada inanilan, inan¢ konusu seye
sadece kendi menfaati i¢in sahip olmaktadir (Yilmaz & Pinar, 2019: 968-970).

Suktk islemlerine dair sozlesmelerin ve 6zelde dayanak varliklarin varlik
kiralama sirketine devrinin inancli mulkiyet esaslarina dayandigy, farkli yazarlar
tarafindan da savunulmaktadir (Tekin, A. 2017: 163). Yazar kira sertifikala-
rint yatirim fonu katilma belgelerine, varlik kiralama sirketlerini ise yatirim
fonlarina benzetmek suretiyle, mevzuatta acikca yazili olmasa da sukuk islem-
lerinin temelinde inan¢h mulkiyet esasinin bulunduguna ve varlik kiralama
sirketinin yatirimcilarin temsilcisi olarak hareket ettigine isaret etmektedir.
Berktas Yuksel (2020: 169, 170) de, 6zel olarak sahiplige dayali kira sertifikasi
ihraci islemini, Turk hukuku acisindan “saf inancli islem” olarak nitelemenin
mumkun oldugu gorusundedir. Yazar, kira sertifikasi islemlerinde kaynak
kurulus ile varlik kiralama sirketi arasindaki alim satim sozlesmelerinin inanch
islem olarak kabul edilebilecegine ve builiskiye en yakin mtiessesenin vekalet
olduguna isaret ederek, taraflar arasindaki sézlesmelerde aksi yorum yapmay1
gerektirecek huikiimler olmadigi stirece TBK'nin vekalet huiktimlerinin kiyasen
uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir (Berktas Yiiksel, 2020:175). Turkiye
uygulamasindaki kira sertifikalari incelendiginde, bunlarin neredeyse tama-
mina yakininin aslinda vekalet iliskisine dayali olarak ihrac edildigi ve taraflar
arasindaki sozlesmelerde de bu iliskinin acikea zikredilerek, fon kullanicinin
“yonetici vekil” ya da “vekil” seklinde tanimlandigy gozlenmektedir.

Dayanak varliklarin mulkiyetinin nakli konusu HMVKSnin sukuk ihrac-
lar1 acisindan da tartismaya deger niteliktedir. Zira bunlar esasen devlete ait
mallardir. Bu noktada Turk Idare Hukuku acisindan devlete ait mallara daha
yakindan bakmak faydali olacaktir.

Devlete ait mallarin genel olarak iki ana kategoriye ayrildigi kabul edilmek-
tedir. Bunlardan ilki kamu mallari olarak ifade edilen mal ve varliklardir. Kamu
mallar1 esasen toplumun tumtinun ya da bir kisminin kullanimindaki veya
kamu hizmetlerinde kullanilan mallardir. Bu gruba dogrudan kamu hizmetinin
gorulmesine ayrilan hizmet ve yonetim binalar1 gibi hizmet mallary; kamu-
nun ortak kullaniminda olan mera, yayla, yol ve meydanlar gibi orta mallar
ile devletin hitkum ve tasarrufunda olup kimseye ait bulunmayan ormanlar,
sahiller gibi sahipsiz mallar girmektedir.

Kamu mallarinin kural olarak herhangi bir yolla ¢zel muilkiyete birakila-
mayacagl, tasinmaz i¢in tapuya tescil edilemeyecegi ve kamulastirilamayacag:
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kabul edilmektedir. Bunlardan yararlanma yine kural olarak ticretsizdir. Bunlar
yasalarla 6zel korumaya alinmislardir ve bunlarla ilgili uyusmazliklarda idari
yargl gorevlidir. Kamu mallarinin mulkiyet devri disinda medeni hukuk
tasarruflarina konu olup olamayacagi konusunda ise doktrinde kamu malinin
niteligine gore bir ayrim yapildigi tespit edilmektedir. Ornegin hizmet mallarinin
belirli amaclarla kira iliskilerine konu edilebilmesi mumkiin gortulmektedir
(Simsek, 2014: 94; Soyler, 2011: 63). Bu kapsamda 4342 sayili Mera Kanununun
4/3 maddesine gore meralarin kiralanmasi mimkun olabilmekteyken orman
alanlarimin herhangi bir 6zel hukuk islemine konu edilmesi Anayasanin 169.
Maddesi uyarinca mumkiuin degildir. Yukaridaki kamu mallari siniflandirmasi
Kadastro Kanunu'nun 16. Maddesinde ¢rnekleme yoluyla yer almaktadir.

Ikinci kategoride ise devletin 6zel mallar1 ya da kamunun 6zel mallari olarak
tabir edilen tasimir ve tasinmazlar bulunmaktadir. Devletin 6zel mallar nitelik-
leriitibariyle, kamu hizmetine tahsis edilmemistir ve kamu hizmeti ile dogrudan
ilgili degillerdir. Ancak bunlarin, kamuya sagladiklar gelirler yoluyla dolayl
olarak kamu yararini tesis ettigi ifade edilmektedir. Bunlar sahibi olan kurum
ya da kuruluslar tarafindan 6zel hukuk islemine konu edilebilmektedirler.
Bu anlamda oérnegin satilabilirler, kiraya verilebilirler ya da tizerlerinde ayni
haklar kurulabilir. Tasinmazlar acisindan tapu kuttgtne ilgili kurum adina
kaydedilirler, yonetimleri ¢zel hukuk hitktimlerine tabidir ve uyusmazliklarda
adli mahkemeler gorevlidir (Simsek, 2014: 95). Doktrinde bu mallarin hacze-
dilebilir olup olmadiklarinda dair farkli yaklasimlar varsa da bunlarin kural
olarak haczedilemeyecekleri, ancak kamu hizmetine tahsis edilmemis iseler
hacizlerinin mumkiun olacagi kabul edilmektedir (Palamut, 1999: 85, 86; Soyler,
2005: 47, 311; Arslan, 2017: 61; Usttindag, 2000: 215 dipnot 519a-521). Devletin ¢zel
mallarinin haczi konusu yargi kararlarinda da konu olmus ve yargi makamlar:
devletin ¢zel mallarindan elde edilen gelirlerin ve kamu hizmetine tahsis edil-
memis tasinmazlarin haczedilebilecegine karar vermistir (Danistay 3. Dairesi,
2003). Yukaridaki ayrim acisindan kira sertifikasi ihraclarina dayanak olarak
gosterilecek varliklarin 6ncelikle kamu mali stattistiinde olmamasi gerekmekte-
dir. Zira kamu mallarinin satis, kira, geri satin alma gibi 6zel hukuk islemlerine
konu edilmeleri miimkiin degildir.

Benzer tartismalarin, diger tilkelerde kamu otoritelerinin gerceklestirdigi
suktk ihraclar acisindan da ortaya ¢ikugi tespit edilebilmektedir. Ornegin
Endonezya hukukuna gore kamu faaliyetlerinde kullanilan devlet mallarinin
tictinet kisilere intikali mtimkun olamadigindan, hazine suktk ihraclarinda ¢zel
amach kuruma gercek bir satis yapilmasinin yasalarla engellenmis olduguna
isaret edilmektedir (Nazar, 2015:139,140). Turkiye acisindan Hazine ve Maliye
Bakanligy tarafindan yayimlanan kira sertifikasi yatirimei kilavuzlarinda,
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dayanak varliklarla ilgili bilgi yer almiyorsa da, kilavuzlarda anlatilan yapida
dayanak varlik olarak kullanilan tasinmazlarin tapuda HMVKS adina tescil
edilecegi bilgisi yer almaktadir. Bu bilgiye istinaden, dayanak varlik olarak
kullanilan tasinmazlarin, tizerinde 6zel hukuk islemleri yapilamayacak olan
kamu mali niteliginde degil, devletin 6zel mallar1 kategorisinde oldugu kabul
edilebilecektir.

Ancak bunoktada karsimiza KFBYK'da yer alan dayanak varliklarin “takip
ve ceza hukuku ve diger mevzuat uygulamasi bakimindan devlet mali say1l-
mas1” httkmu ¢itkmaktadir. KFBYK’nin 7. maddesinin ikinci fikrasindaki bu
duzenlemede, dayanak varliklarin devlet mali niteliginden bahsetmekte, ancak
bunlarin yukarida zikredilen hangi kategoriye dahil oldugu hakkinda bilgi yer
almamaktadir. Oncelikle Kanunun 7/A maddesinde, anilan varliklarin devlet
mali niteliginde olduguna dair hukmiin neden yer aldigini inceledigimizde, bu
tanimlamanin maddenin Kanuna ilave edildigi 13.06.2012 tarihli ilk metninde
bulunmadigi tespit edilmektedir. Bahse konu tanimlamanin bulundugu ikinci
fikra, maddeye 03.04.2013 tarihli 6456 sayili Kanunun 2. maddesi ile ilave
edilmistir. Bu tadil metnine dair TBMM’ye sunulan Kanun Teklifinin Genel
Gerekeesi incelendiginde, dayanak varliklarin devlet mali sayilmasina dair
ilavenin amac1 “bu varliklarin devlet mali stattistntin ihrac stiresince muha-
faza edilmesi” olarak ifade edilmektedir. Su halde Kanun koyucu, esasinda 2.
maddede zikredilen kurumlara ait ve devlet mali stattisinde bulunan dayanak
varliklarin, 6zel hukuk ttizel kisiligini haiz bir anonim sirkete devredildiginde,
bu stattstintin devam etmesini temin etmek istemektedir. Bu durumda, ihraca
konu varlik hentiz kaynak kurulus mahiyetindeki kamu kurumuna aitken,
kamu mali midir yoksa devletin ¢zel mallari mahiyetinde midir? Bu sorunun
cevabinin devletin 6zel mallari arasinda kabul edilecegi seklinde olmasi gerekir.
Ziraifade ettigimiz tizere, bunlara kamu mali denirse, HMVKSye devredilmeleri
olanakli olmayacaktir. Bu durumda devletin 6zel mali niteligini haiz olan bu
tasinmazlar, kanun hukmu uyarinca HMVKS'ye devirden sonra da ayni nite-
ligini devam ettirecektir. Bu durumda ise esasen haczedilmelerinin mimkin
oldugunu kabul etmek gerekecektir. Ancak 4749 sayili Kanunda acikea “takip
hukuku bakimindan” devlet mali sayilma vurgusu yapildigindan, devletin
ozel mah mahiyetinde olmalarina ragmen bu varhklarin 1K ya da AATUHK
hukumlerindeki haczedilemezlik korumasindan yararlandiklari sonucuna ulasi-
labilecektir. Dolayisiyla kira sertifikasi ihracina konu varliklar, kanun koyucu
tarafindan ilave ve 6zel bir hukuki korumaya da alinmis olmaktadir. Diger
ifadeyle bu varliklar, HMVKS'ye ve bu kapsamda kira sertifikasi sahiplerine
olagan bir mulkiyet devri islemiyle intikal etmemekte, HMVKS elinde sinirh
bir tasarruf yetkisiyle tutulabilmektedir. Nitekim 4749 sayili Kanunda 2013
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yilinda yapilan degisikligin gerekeesi incelendiginde, bu Kanun kapsaminda
yapilan devir ve kiralamalarin “benzer diger devir ve kiralama islemlerinden
farkliolarak finansman amaciyla” gerceklestirildigi acikca ifade edilmektedir.
Boyle oldugu icin de kira sozlesmelerinin TBK htuikumlerine tabi olmayacag:
hukmu getirilmistir. Gerekgeye gore, varlik kiralama sirketinin yegane fonksi-
yonu kira sertifikasi ihracini gerceklestirmektir ve buna gére idari bir harcamasi
ve personeli bulunmamaktadir. Bu nedenlerle de defter tutma, beyanname
verme, TOBBye ya da Borsalara tiye olma gibi yukumlilikleri olmayacagina
dair hitktumler ihdas edilmistir.

Dolayisiyla Hazinenin kira sertifikasi ihraclarinda Bakanlik tarafindan
HMVKSye yapilan satis isleminin amacinin, tasinmazlarin miilkiyetinin yati-
rimcilara gercekten intikal ettirilmesi olmadig: kabul edilebilecektir. Nitekim
yatirimcl kilavuzlarinda kira sertifikasina iliskin tanimlamalar incelendiginde,
bu tanimda da yatirimcilarin varliklar tizerindeki haklar1 mulkiyet olarak
degil bunlardan elde edilen gelirlerden pay alma seklinde a¢iklanmaktadir.
Yatirimcei Kilavuzlarinda yer alan, HMVKSnin ilgili tasinmazlari es degerli bir
varlikla takas etme, satin alma ve satma gibi yollarla tasarruf etme yetkisinin,
kira sertifikasi ihraclarinda siklikla uygulanan dayanak varliklarin ikamesine
dair bir yetki olarak anlasilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Dayanak varliklarin
beklenen getirileri karsilayamamasi ya da baskaca bir nedenle farkli bir varlikla
degistirilebilmesi uluslararasi sukuk ihraclarinda da karsilasilan bir diizen-
lemedir. Buna gore ihra¢ asamasinda ¢zel amacli kurum ile kaynak kurulus,
onceden belirledikleri (varligin hasara ugramasi, getiri tiretme kapasitesinin
beklenenin altina diismesi gibi) hallerde ihra¢ aninda secilen dayanak varliklar,
kaynak kurulusa ait baska varliklarla (elbette beklenen getiriyi temin edebile-
cek nitelikte olanlarla) degistirebilmektedir. Yatirimer kilavuzunda buna dair
ayrintili bilgi yoksa da Bakanlik ile HMVKS arasindaki sozlesmelerde de benzer
huikumlerin yer aldigi anlasiimaktadir. Bahse konu bilgilendirme ctimlesinden,
HMVKSnin dayanak varliklar tizerinde tam bir tasarruf yetkisini haiz oldugu
ve varliklar diledigi sekilde tasarruf edebilecegi anlaminin ¢ikarilabilmesi
mumkun gérinmemektedir.

Konuya iliskin olarak kamu iktisadi tesebbuslerinin elindeki varliklarin
HMVKS'ye devri suretiyle gerceklesecek ihraglarda, bu devrin bedelli olarak
yapilmasi gerekecegi, merkezi idarenin varliklarinin ise HMVKSye bedelsiz
devrinin tercih edilecegi, bugtine kadar yapilan ihraclarda da bu sekilde merkezi
idare ile HMVKS arasinda bedelsiz devirlerin yapildigina isaret edilmektedir
(Cobanoglu, 2020: 67).
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) Islami Finans Literatiiriinde Yer Alan Goriis ve Degerlendirmeler

Bir suktik isleminin Islami finans ilkelerine uygun olarak gerceklestirile-
bilmesi i¢in, suktk ihracina dayanak olan mal, menfaat ya da ortaklik payinin
mulkiyetinin suktk yatirimcilarina intikal etmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Dayanak varliklarin suktk yatirimeilarinin miilkiyetine gecmemesi halinde,
islem gercek bir suktk ihraci olarak degerlendirilememekte ve malik olunma-
yan varliklardan elde edilecek gelirler, kullandirilan kredi dolayisiyla iktisap
edilen kazanc olarak nitelenmektedir. Bu tur bir kazanc da Islam hukukunda
mesru gortilmemektedir. Bu kapsamda, bir satim akdinin temel 6zelligi, malin
milkiyetinin stirekli olarak saticidan aliciya intikal etmesi ve alicinin muilkiyet
hakkina istinaden malda diledigi gibi tasarruf edebilmesi seklinde ifade edilmek-
tedir. Ayni kapsamda, dayanak varliklarin mulkiyetinin suktk yatirimeilarina
intikal etmesi saglanacagi icin, yatirnmecilarin mtilkiyetten kaynaklanan sorum-
luluklar: (6rnegin malin bakim onarim masraflarina, ziya riskine katlanma
gibi) tstlenmis olmalar1 gerektigi de kabul edilmektedir (Bayindir, 2016: 841;
Durmus, 2010:153,154). Bu goruslere gore suktk ihraclarinin belirli bir vadeye
bagli olmasi ve dayanak varliklarin miilkiyetinin sadece vade icinde VKSde
kalmasi (vade sonunda bunlarin kaynak kurulusa iade edileceginin kararlas-
tirllmasi) halinde, ilgili varliklarin mulkiyeti aslinda ebedi olarak degil gecici
olarak VKS'ye aktarilmis olacaktir. Bu durumda da ortada gercek bir mulkiyet
devri olmadigina ve bunun miilkiyetin nakline iliskin kurallara aykirilik olus-
turacagina isaret edildigi tespit edilmektedir. Benzer sekilde varliklarin bakimu,
onarimi ve korunmasi gibi sorumluluklarin, milkiyet ile birlikte malike intikal
etmesi gerektigine isaret edilerek, bu islemlere dair masraflarin fon kullaniciya
birakilmasinin da mulkiyetin aslinda VKS'ye gecmedigini gosterecegi ve dola-
yisiyla islemin Islami finans prensiplerine uygunlugu konusunun tartismaya
acik olacagi da ifade edilmektedir.

[slam hukukunda tasinir ve tasinmaz mal ayrimi olmaksizin mulkiyetin
naklinin, taraflar arasindaki devre dair sozlesmenin inikadi ile gerceklestigi
kabul edilmektedir. Diger ifadeyle, taraflar arasinda gecerli ve sarta baglh
olmayan bir sozlesme kuruldugunda, baskaca bir merasime gerek olmaksizin
mulkiyet aliciya intikal etmektedir (Karaman, 2016¢: 204-205). Dolayisiyla
tum sukutk ihraclar agisindan dayanak varliklarin ¢zel amach kuruma ya da
yatirimcilara aktarilmasina bu ilkelerin gozetilmesi gerekecektir. Nitekim daya-
nak varliklarin mulkiyetinin HMVKS'ye devri seklinde gerceklestirilen hazine
sukuk ihraclarina getirilen elestiriler incelendiginde, temel sorunlardan birinin
ilgili varhiklarin HMVKS'ye gercek bir satisla devredilmemesi olarak goruldugii
anlasilmaktadir. Anilan ihraclarda dayanak varliklarin satisi, geri kiralanmasi
ve vade sonunda geri alinmasi islemlerinin bir zorunluluk olmasi, varliklarin
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bakim ve onarim ytukumlilaginin HMVKSde olmamasi ve kira gelirlerinin
ilgili tasinmazin ekonomik durumundan ziyade gtincel faiz oranlar1 nazara
alinarak belirlenmesi gibi sartlar, ortada gercek bir satis olmadig1 degerlendirme
ve elestirilerine neden olmaktadir.

Islam hukukeulari, 6zellikle icare sukik yapisinda (Ttrk hukukunda sahip-
lige dayali suktik ihraclari icare akdine dayanmaktadir), kaynak kurulusile VK$S
arasindaki devir ve geri kiralama islemlerini, “bey’ bi’l vefa” ve “bey’ bi’l istiglal”
akitleri olarak degerlendirmektedir. Bu nedenle de anilan suktk ihraclarinin,
tahvil ve bonolara benzedigi elestirileri dile getirilmektedir (Bayindir, 2016: 843).
Sukuk ihraclarinda VKS ile kaynak kurulus arasindaki alim satim sozlesme-
lerinin “bey’ bi’l vefa” ve “bey’ bi’l istiglal” ya da “bey’l ine” seklinde yapildigina
dair elestiriler, uluslararasi literatiirde de karsimiza cikmaktadir (Al-Amine,
2008: 7; Jabeen & Javed, 2007: 411). Ancak bazi kaynaklarda kira sertifikasina
iliskin sozlesmeleri, klasik Islam hukuku sozlesme ttrlerinden farkl, atipik
sozlesmeler olarak degerlendirmek gerektigi de ileri stirtilmektedir. Buna gore
suktk ihraclarinda karsimizda karz, rehin, satim ve kira gibi sozlesmelerden
olusan karma bir yap1 bulundugundan, bunlar atipik olarak nitelenecek yeni
islem turu olarak kabul etmek gerektigi ifade edilmektedir (Kulak, 2014: 50,
Samar, 2019b: 323).

5.2.4.2, Dayanak Varlik ve Haklarin Degeri Sorunu

Thrac sirasinda dayanak varliklarin degerinin gercekte oldugundan farkl
gosterilmesi, 6rnegin degerinden daha ytiksek bir bedelle 6zel amacli kuruma
devri veya varligin degerinin artacagi 6ngorisityle devir bedelinin arttirilmasi,
ancak buartis ongoriistuniin gerceklesmemesi seklinde ortaya ¢ikabilecektir. Bu
tir bir sorunun en temel sonucunun, olast bir temerrtut halinde suktk yatirim-
cilarinin en 6nemli hatta belki tek teminatinin, bu 6zelligini yitirmesi olacagina
isaret edilmektedir (Ozdemir, 2013: 392-394). KST md 11 uyarinca sahiplige,
ortakliga ve eser sozlesmesine dayali ihraclarda, SPK tarafindan yetkilendirilmis
degerleme kuruluslarinca uluslararasi degerleme kurallarina gore deger tespiti
yapilmak zorundadir. Yine bu ihraclarda, ihrag tutarinin tespit edilen degerin
%9011 asmast da mimkiin olamayacaktir. Buacidan anilan ihraclar icin “gercek
deger” riskinin bulunmayacagi soylenebilir. Alim satima dayali ihraclarda
ise dayanak olarak ancak borsa ve organize piyasalarda islem goren varhiklar
kullanilabilecegi ve alim/satim islemleri de ihra¢ aninda tamamlanacagi icin
bu tiir bir gercek deger riski ortaya ¢tkmast muhtemel degildir. Yonetime dayali
ihraclar ise bu acidan en dikkate deger islem ttirudur. Zira KST md 5 uyarinca
bu ihrag turtinde, dayanak varliklarin mulkiyeti VKSye intikal de etmedigi
icin burada gercek degerin esas alinmadan ihrac yapilmasi olasiligr séz konusu

171



172

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

olabilecektir. Bunedenle yonetim sozlesmesine dayali ihraclarda, mevzuat geregi
zorunlu olmasa da degerleme raporlarinin diger ttirlerde oldugu gibi SPK lisansh
degerleme kuruluslarindan alinmasi uygun bir tedbir olacaktir. Burada varlik
kiralama sirketlerinin, yatirimcilar ile arasindaki temsil ya da vekalet iliskisi
cercevesindeki “6zen borcu” uyarinca, bahse konu degerlemelerin saglikli bir
sekilde yapilmasini takip etmesi beklenecektir.

Hazine suktk ihraclari agisindan ise yukarida isaret edildigi tizere asil mesele
dayanak varliklarin belirsizligi olarak gortinmektedir. Yatirimcilar acisindan,
bahse konu dayanak varliklar bilinmedigi icin bunlarin gercek degeri ya da
olasi deger kayiplar: hakkinda da bilgi sahibi olunamamaktadir. Bu kapsamda
ihraca dayanak varliklarin genel ekonomik gelismelerden kaynaklanan deger
degisimlerinin de ilgili ihraclarda dikkate alinmadigina isaret etmek gere-
kir. Turkiye'de tasinmaz degerlerinin genel olarak artma egiliminde oldugu
bilinmektedir. Oysa hazine suktk ihra¢larinda, vade sonundaki 6zel amach
kurumdan kaynak kurulusa yapilan devir islemlerinde, en azindan yatirimet
kilavuzlarindaki getiri hesaplama formiillerine gore bu artislarin da dikkate
alinmadig soylenebilecektir. Bu nedenle de hazine suktik ihraclarinda, dayanak
varliklarin degerinin, yatirimcilar acisindan finansal bir risk olusturmayacagi
soylenebilecektir.

5.2.4.3. Dayanak Varlik ve Haklarin Hasar ya da Ziyai

Bu kapsamda ortaya cikabilecek riskler, dayanak varliklarin, ihracin vadesi
stiresince fon kullanici ya da kaynak kurulus tarafindan kullanilmaya devam
edilmesi nedeniyle olagan yipranma ya da deger azalmalarina maruz kalmasidir.
Bu kapsamda dayanak varliklarin, dogal afetler ya da hirsizlik/gasp gibi suca
konu eylemler nedeniyle kismen ya da tamamen yok olmasi veya degerinin
azalmasi da soz konusu olabilecektir. Bu tuir risklerin azaltilmasi i¢in sigorta
temel bir gtivence olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KST bu konuda bir zorunluluk
getirmemisse de uygulamada kaynak kuruluslar, kendi varliklarini sigortalat-
mis olduklarindan, bu sigortalarin suktk ihraclarinda da kullanimi genel bir
teamiil haline gelmistir. Elbette bir Islami finans kurumu olmasi acisindan 6zel
amach kurumlarin bu sigortalari islami finansin kabul ettigi bir sigorta sistemi
tizerinden yaptirmast talep edilebilecektir.

Bu kapsamda, dayanak varliklarin duzenli bakim ve onarimlarinin yapil-
mast, fiziki gtuvenlik tedbirlerinin alinmasi, 6zel servis hizmeti alinmasi
gereken varliklar icin bu hizmetlerin zamaninda saglanmasi da bahse konu
tedbirler olarak degerlendirilebilecektir. Thraca iliskin sozlesmelerde, genel
uygulama olarak bu is ve hizmetlerin temini kaynak kurulusun sorumluluguna
birakilmaktadir. Bu noktada kaynak kurulusun bu yukumlulugunu yerine
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getirmemesi, dayanak varliklarin degerini azaltacagindan bu durumun sukak
sahipleri i¢in bir risk faktoru olarak ortaya ¢iktigr ifade edilmektedir (Ozdemir,
2013:394, 395). KST htuiktimlerinde, bu harcamalarin kim tarafindan yapilacag:
duzenlenmemekte ancak Tebligin 13/8 maddesi uyarinca VKSnin bu ttir harca-
malar1 yapma yetkisi olduguna isaret etmektedir. Esasen, KST'de bu hususta 6zel
bir diizenleme bulunmamasi, Turk hukukunda bu konunun diizenlenmedigi
anlamina gelmemektedir. Zira VKSnin, sukuk ihraci i¢cin kaynak kurulus ya
dafon kullaniciile akdedecegi sozlesmeler, ttirlerine gore TBK, TTK ve TMK’da
yer alan huktimlere tabi olacaktir. Bu kanunlar da her bir sozlesme 6zelinde
bakim ve onarimin kimin sorumlulugunda oldugunu kural olarak tarafla-
rin iradesine birakmis, taraflarin belirleme yapmamasi halinde uygulanacak
kurallar1 da duzenlemistir. Kanaatimizce VKS, vekil sifatiyla ytuiklendigi 6zen
borcu cercevesinde, ihraca iliskin sozlesmelerinde bu konular1 diizenlemeli ve
yatirimcilarin olasi zararlarinin énlenmesi zimninda tedbirlerin alinmasini da
gozetmelidir. HMVKS acisindan ise bu konu KFBYK ile diizenlenmistir. Kanunun
7/A maddesine gore ihracin dayanagi olan varliklarin bakimlari, onarimlariile
bunlara iliskin isletme, insaat ve benzeri faaliyetler bu varliklar kullanmaya
devam eden kuruluslarca yapilacak ve bunlardan kaynaklanacak harcamalar
anilan kuruluslarin butcesinden 6denecektir. Dolayisiyla HMVKS ya da yati-
rimcilarin bu kapsamda bir sorumlulugu bulunmayacaktir.

5.2.4.4. Dayanak Varlik ve Haklar Uzerinde Uciincii Kisilerin

Hak ya da Alacak iddialari

Turkiye'de 6zel sektor ihraclarinda bugiine kadar karsilasilmis bir durum
olmamakla birlikte, kamu ihraclarina iliskin yargiya intikal eden islemlerde,
dayanak varliklarin mulkiyeti konusunda kamu kurumlarinin kendi aralarinda
ihtilaflar ciktig1 ve dayanak varliklarin ashinda kaynak kurulusa ait olmadiginin
iddia edildigi tespit edilebilmektedir. Asagida bu kararlara iliskin kisa bilgi ve
degerlendirmelerimiz yer alacaktir.

Ankara Bolge Adliye Mahkemesi (BAM), 17. Hukuk Dairesinin (HD), E.
2019/725, K. 2019/821 ve T. 2.7.2019 sayil1 kararina konu bir olayda, ¢zetle
HMVKS tarafindan gerceklestirilen bir sukuk ihracina dayanak olarak SGK
Genel Mudurlugti tarafindan Maliye Bakanligina devredilen tasinmazlarin
secildigi anlasilmaktadir. Ancak Ankara Buytksehir Belediye Baskanligy,
davaya konu tasinmazin SGK Genel Mudurlugti adina kayith oldugu donemde
kamulastirmasiz el atma prosediirii cercevesinde mahkemece el atma bedeline
htikmedildigini, bu bedelin ¢denmek tizere tahakkuka baglandigini, ancak
mahkeme kararinda kendi adina tescile dair hitkim kurulmadigindan kendi
adina tescilin yapilamadigini, tasinmazin SGK tarafindan Maliye Bakanligina
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devredildigini, bu kapsamda Maliye Bakanligi adina yapilan tapu kaydinin
iptali ile tasinmazin kendi adina tescilini talep etmistir. Diger ifadeyle davaci
belediye, sukuk ihracina konu olan ve HMVKS adina tescil edilen tasinmazlarin
aslinda kendi milkiyetinde olduguna karar verilmesini istemistir. i1k derece
mahkemesi HMVKS adina kayith tapu kaydinin iptal edilerek davaci adina
tesciline karar vermistir. Maliye Bakanligi karara kars: istinaf miiracaatinda
bulunurken, tasinmazin davaci adina tescil edilmesine esas acisindan itiraz
etmemekte, bu tescil isleminin kira sertifikalarinin vadesinin dolmasindan
sonra yapilmasi gerektigini ileri sirmektedir. Ankara BAM istinaf incelemesinde
tasinmaz malikinin belirlenmedigi ve tasinmazin fiili durumunun yeterince
incelenmedigi gerekeeleriyle ilk derece mahkemesi kararini kaldirarak dosyay1
mahkemesine iade etmistir (Lexpera, 2019a).

Bu karardan hazine suktik ihraclarina iliskin temel elestirilerden biri olan
dayanak varliklarin belirsizligi sorununun kismen giderilmesi mtumkun olabi-
lecektir. Zira bu karar bize suktk ihraglar1 kapsaminda ilgili tapu sicilinde
gerekli devir ve tescil islemlerinin yapildigini, yine dayanak varlik olarak secilen
tasinmazlarin da ekonomik fonksiyonu olan varliklar oldugunu en azindan bu
islem ¢zelinde gostermis olmaktadir. Kararin gerekcesinden bu tasinmazin tapu
kaydinda bir tniversiteye tahsisli olduguna dair belirtme oldugu anlasilmakta-
dir. Kararin ikinci dikkate deger yontu Maliye Bakanliginin savunmasinda yer
alan ve yapilan islemlere dair degerlendirmedir. Anilan savunmada HMVKS'ye
yapilan tapu devirlerinin nihai satis mahiyetinde olmadigi vade sonunda tasin-
mazlarin Maliye Hazinesine intikal edecegi ifade edilmektedir. Bu savunma
esasen 4749 sayil1 Kanunu diizenlemesine uygun niteliktedir.

Istanbul Bolge Idare Mahkemesi (BIM), 5. Idari Dava Dairesinin (iDD), E.
2019/753,K.2019/1196 ve T.2.4.2019 say1l1 kararina konu olan bir baska kamu
suktk ihracinda ise ihraca dayanak olan tasinmazlar tizerinde, davaci gercek
kisilerin gecekondu mahiyetinde konut ve depo alanlari oldugu anlasilmakta-
dir. Davacilar,idare tarafindan aleyhlerine yurtitiilen tahliye isleminin iptaline
iliskin olarak bu davay1 acmistir. Davacilar, bahse konu tasinmazla ilgili kendi-
lerine tapu tahsis belgesi verildigini, bu alani fiilen (kendileri ve kiracilar
tarafindan) kullandiklarin, elektrik ve su abonelikleri tesis edildigini, emlak
ve cevre temizlik vergilerinin 6dendigini iddia ederek bu davay1 acmistir. i1k
derece mahkemesi, davacilarin elindeki tapu tahsis belgelerinin hangi tasin-
mazlara iliskin oldugunun ve buradaki yapilan gecekondu olup olmadiginin
belirlenmedigi gerekgesiyle idare tarafindan alinan yikim karari isleminin
iptaline karar vermistir. Istanbul Bolge Idare Mahkemesi de bu karari hukuka
uygun bulmustur(Lexpera, 2019b). ilk derece mahkemesinin ya da Istanbul
BIM’in bu kararinda, davaya konu tasinmazin mulkiyetinin HMVKS'ye intikal
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etmesi hususunun tartisilmadigi gériilmektedir. Bu kararlarin incelenmesinde
Hazine sukutk ihraglarinda secilen dayanak varliklara iliskin sinirli da olsa
cikarimlar yapmak mumkun olabilecektir.

Bunlardan ilki dayanak varliklarin tapu kayitlarinda HMVKS adina tescil
edildiginin tespit edilmesi ve yine bu karar 6zelinde dayanak varliga iliskin
belirliligin saglandig1 s6ylenebilir.

Ancak her iki kararda da kira sertifikasi ihraclarina dayanak olacak tasin-
mazlarin seciminde tasinmazlarin hukuki ve fiziki durumlar1 hakkinda yeterli
inceleme yapilmadigi ve hukuki ihtilaf konusu olan ya da tizerinde t¢tincu
kisilerin hak iddia ettigi tasinmazlarin da dayanak varlik olarak secilebildigi
gorulmektedir. Oysa Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladig: Kira Sertifikast
Yatirimci1 Kilavuzu'na gore yatirimcilar, dayanak varliklardan elde edilen gelir-
ler izerinde paylari oraninda hak sahibi olmaktadir. Yine anilan Kilavuza gore
HMVKS buradaki varliklar: kendi adina ve yatirimcilarin hesabina muhafaza
etmektedir. Bu ihra¢ yapisina gore kira sertifikasi sahiplerine 6édeme yapila-
bilmesi i¢in vade stresince bu tasinmazlarin HMVKS adina kayitli olmasi ve
devri gerceklestiren kurum tarafindan kullanilmaya devam edilmesi gereklidir.
Yukaridaki ¢rneklerde oldugu sekilde HMVKS adina tescil edilen bir tasin-
mazin tapu kaydinin iptal edilerek, tictinci bir kisi adina tescil edilmesi ya da
tasinmazin aslinda fiilen tictinct kisilere tahsisli ya da bunlarin kullaniminda
olmasi hallerinde, HMVKS'ye kira 6denmesi ve dolayisiyla da kira sertifikas:
sahiplerinin getirilerinin zamaninda 6denmesi mumkuin olamayacaktir.

Diger yandan tasinmazlarin tictinct kisi adina tescili ya da tahsisine ragmen
kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmaya devam edilmesi, Islam hukuku-
nun kira s¢zlesmesine dair hiitktimlerine de sukiik islemine 6zel kurallarina da
uygun sayilamayacaktir.

Bu nedenlerle HMVKSnin ihrag ettigi kira sertifikalarinda, kullanilacak
dayanak varliklarin hukuki stattilerinin yeterince incelenmesi ve ihrag¢ belge-
lerinde yatirimcilara bu tasinmazlarla ilgili yeterli bilgilendirmenin yapilmasi
geregi ortaya cikmaktadir. Ozel sektor ihraclarinda bugtine kadar karsimiza
¢itkmamuis olsa da benzer ihtilaflarin ¢itkmayacaginin soylenebilmesi mumkun
degildir. Bu cercevede VKSnin, dayanak varliklarin belirlenmesi ve ihraca iliskin
sozlesmelerin hazirlanmasi asamasinda, dayanak varliklarin hukuki stattilerini
tespit etmesi gerekli hale gelmektedir.

5.2.5. Kaynak Kurulusun Temerriidii ve iflasi Sorunu

5.2.5.1. Kaynak Kurulusun Temerriidii

Sukuk ihraclarinda, kaynak kurulustan kaynaklanabilecek en temel riskler-
den birisi kaynak kurulusun taahhtit ettigi 6demeleri zamaninda yapmamasidur.
Nitekim Malezya, Amerika Birlesik Devletleri, Kuveyt, Pakistan, Birlesik Arap

175



176

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

Emirlikleri, Suudi Arabistan gibi pek ¢ok tilkede fon kullanicinin temerruduyle
karsilasildig: tespit edilebilmektedir. Bu durumda 6zel amach kurum, suktk
sahiplerinin temsilcisi olarak bu alacaklarin tahsili islemlerini yuriitecektir. Bu
islemler, yukarida ifade edildigi tizere dayanak varliklarin paraya cevrilmesi ya
da kaynak kurulusa karst hukuki takip yollarina muracaat olacaktur.

Bu tur bir temerrtt riskine karsi, yatirimeilarin korunmasinin cesitli yollar:
bulunmaktadir. Oncelikle ihra¢c asamasinda, fon kullanic1 hakkinda finansal,
hukuki ve mali agilardan konunun uzmanlar: araciligiyla inceleme ve deger-
lemeler yapilarak, bu konularda yatirimecilara tam bir bilgi sunulmalidir. Fon
kullanicinin mali yukumlulukleri, kars: karsiya oldugu hukuki ihtilaflar,
sermaye yapist ve ticari faaliyetleri hakkinda hukuk, finans ve vergi alanlarinda
uzmanlardan alinacak raporlar ¢zel amacli kurum ve yatirimcilar agisindan
ihraca katilma kararinda énemli ve dogru veriler sunacaktur.

fkinci bir yontem ise yatirimcilara yapilacak 6demelerin, ayni ya da sahsi
teminatlara baglanmasidir. Burada elbette karsimiza Islami finansin ilke ve
prensipleri ¢ikmaktadir. Bu teminatlarin, ihracin dayandigi s6zlesme tipleri
acisindan, Islam hukukunun izin verdigi usul ve esaslara gore tesis edilmesi
gerekmektedir.

Nihai olarak bu tur risklere kars: 6zel amacli kurum ve yatirimecilarin hak
ve yetkilerinin ihraca dair sozlesmelerde diizenlenmesi, KST md 4 /6 uyarinca
zorunlu bulunmaktadir. Buna gore varlik kiralama sirketi, dayanak varlik
ve haklarin satilmasi da dahil olmak tizere ihrag tturtne gore farkl tedbirler
almakla yuktumlu tutulmaktadir.

Turk hukuku bakimindan burada bahsedilmesi gereken bir konu, kaynak
kurulusun konkordato ilan etmesi halidir. Bilindigi tizere 1IK md 285 hikmu
uyarinca bor¢lularin konkordato talep etme yetkisi bulunmaktadir. Bu tur
bir durumda mahkemece, borcluya 11K md 287 ve 289 uyarinca énce gegici
ve ardindan 1 y1l stireli kesin muihlet seklinde ifade edilen bir stire vererek, bu
stirede borc¢larini ¢deyebilmesi icin bor¢lu lehine bir hukuki koruma saglan-
maktadir. Yine bor¢luya komiser tayin edilerek, konkordato projesinin takip ve
yonetimi konkordato komiseri eliyle izlenmektedir. Bu kapsamda 11K md 289
uyarinca, mithlet icinde borclu aleyhine herhangi bir takip yapilamamakta,
muhlet kararindan ¢nce baslayan takipler durmakta, ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz kararlar1 uygulanamamakta, zamanasimi ve hak duistiren streler isleme-
mektedir. Ayni htkme gore muhlet verilmeden 6nce mustakbel bir alacagin
devri sozlesmesi yapilmissa ve devredilen alacak mtihlet verildikten sonra
dogmussa anilan devirler hitkumsuz sayilmaktadir. Yine [IK md 296 uyarinca,
konkordato projesinin karsi tarafa etkisi nazara alinmaksizin, bor¢lunun isletme
faaliyetinin devam etmesi icin énemli mahiyetteki sozlesmelerin devam etmesi
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gerektigi htikme baglanmaktadir. Buna gore bu tur sozlesmelerdeki, bor¢lunun
konkordato talebinde bulunmayacagina veya bu tiir taleplerin kars: tarafa
hakl fesih yetkisi verecegine yahut muacceliyet sebebi sayilacagina iliskin
hitktimler, konkordato muracaati halinde uygulanamayacaktir. Sozlesmelerin
konkordato muracaati nedeniyle sonlandirilmasi da mumkiin olamayacaktur.
Konkordatonun gayesine erismeyi 6nleyecek ve borcluya asir1 kulfet ytikleyen
surekli borg iliskileri bor¢lu tarafindan, komiserin uygun gorust ve mahkemenin
onayiyla her zaman feshedebilecek; bu durumda 6denecek tazminat, konkordato
projesine tabi sayilacaktur.

Buna gore bir suktk ihracinda, kaynak kurulus ya da fon kullanicinin
konkordato ilan etmesi halinde, dayanak varlik ya da haklarin VKS'ye aktari-
lamadigr durumlarda, VKS ve dolayisiyla yatirimeilarin, ihra¢ kapsamindaki
sozlesmelerden kaynaklanan alacaklarini tahsil etmesi giiclesecektir. Bu ttr bir
hukuki sorunla karsilasmamak icin ilk 6nerilecek ¢oziim, elbette ihracin asset
backed olarak da adlandirilan, dayanak varlik ve haklarin hukuken gecerli
ve gercek islemlerle varlik kiralama sirketine devredildigi yapilar tizerinden
gerceklestirilmesi olacaktir. Tiirk hukukunda bu devirler, mulkiyet nakline
iliskin dolayli temsil ya da inanch mulkiyet esaslarina gore de gerceklestirile-
bilecektir. Yine bu cercevede, Islami finansin ilke ve prensiplerinin izin verdigi
usul ve esaslara gore alacaklarin tictincti kisi garantileri gibi teminatlara baglan-
masl ya da tictincu kisilerden ayni teminatlar alinmasi da 6nemli bir koruma
saglayabilecektir.

Kaynak kurulusun faaliyetlerinden ortaya cikabilecek bir baska sorun,
anilan kurulusun dayanak varliklarin yonetimine dair edimlerini zamaninda
ve eksiksiz yerine getirmemesi olabilecektir. Turkiye uygulamasinda da ulus-
lararasi islemlerde de suktk islemine dayanak olan varliklar, kaynak kurulus
ya da fon kullanicinin yénetimine birakilmaktadr.

Burada bahsedilen yoénetimin, dayanak varliklarin isletilerek yatirimcilara
odenmesi beklenen getirinin temin edilmesi oldugu ifade edilmektedir. Buna
gore kaynak kurulusun kurumsal bilgi birikimini kullanarak, dayanak varliklar
satma ya da kiralama gibi hukuki islemlerle getiri elde etmesi beklenmektedir
(Kurtdarcan, 2018:91). Bu cercevede kaynak kurulus, dayanak varlik ve haklarin
sukuk ihracindan beklenen getirileri saglamasi i¢in gerekli yonetim islemlerini
gerceklestirmezse, yatirimcilar acisindan islem zararla sonu¢lanmais olacaktur.
Boyle bir durumda VKS'nin, kaynak kurulus ya da fon kullanici ile akdedecegi
sozlesmeler uyarinca TBK'deki hak ve yetkilerini kullanmasi yaninda SerPK ve
KST hukumleri uyarinca da dayanak varliklari satma ve zararlarinin tazminini
talep etme gibi haklar1 bulunmaktadir.
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Sukuk ihraglarinda, kaynak kurulus ve fon kullanicinin ihracin tiim stirec-
lerinde yaptigi islemler ile verdigi bilgilerin seffaf, erisilebilir ve denetlenebilir
olmasi gerekir. Yine dayanak varlik veya projenin yonetimi ve getiri tiretmesi de
anilan tarafin bu konuda yeterli know-how, tecriibe, mali ve teknik olanaklara
sahip olmasina baghdir. Thra¢c asamasinda bu degerlendirmelerin yeterince
yapilamamasi ya da ihrac sonrast stirecte gerekli denetim mekanizmalarinin
kurulmamasi, ihracin basarisizligina yol acabilecektir. Bu nedenlerle kaynak
kurulus ya da fon kullanicinin genel kabul gérmus kurumsal yonetim ilkelerine
riayet etmesi 6nemli bir ¢oztim 6nerisi olarak kabul edilebilecektir.

Konuya hazine suktk ihraclar acisindan bakildiginda kaynak kurulus
ya da fon kullanicr ilgili bakanlik olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Dolayisiyla
HMVKSnin ihrag ettigi kira sertifikalarini satin alan yatirimeilar aslinda kamu
finansmani mevzuati kapsaminda bir devlet bor¢lanmasina katilmis olmak-
tadirlar. Olaganustti ekonomik ya da siyasi kosullar disinda da devletin anilan
bor¢larini 6demede temerrtde diismesi soz konusu olmayacaktir. Bu nedenle
hazine suktk ihraclarinda kaynak kurulusun temerrudtnun bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmayacag: degerlendirilmektedir. Teorik olarak bu tur bir temer-
riit olusabilecegi varsayildiginda ise yatirimeilarin hak ve alacaklarinin nasil
korunacagi meselesi KFBYK ile diizenlenmemis gorunmektedir.

5.2.5.2. Kaynak Kurulusun iflasi

Hazine suktik ihraglarinda kaynak kurulus bakanlik olacagindan ve kamu
idarelerinin iflasi s6z konusu olmadigindan, HMVKS ihraclar: bu ttir bir risk
icermeyecektir. Bu nedenle bu boltimde sadece SerPK’ya tabi ihraclarda kaynak
kurulusun iflast meselesi ele alinacaktir. Bu cercevede kaynak kurulusun iflas
halinde, [IlK md 184 htukmiine gore kaynak kurulusa ait olacak biittn mallar
iflas masasina dahil olacak ve bunlarin paraya cevrilmesinden elde edilecek
gelirler, kaynak kurulusun alacaklilarina ¢denecektir. Bu hitkum, kira serti-
fikalar acisindan degerlendirildiginde, ihraca dayanak olarak secilen varlik
ve haklarin durumunun ele alinmasi gerekir. Bu incelemede iki konu tizerinde
durulacaktir. Bunlardan ilki ihraca dayanak varlik ve haklarin kaynak kurulusa
m1 varlik kiralama sirketine mi ait olacagl meselesidir. Calismamizin 6nceki
bolumlerinde de isaret edildigi tizere bu konu tim dunyadaki suktk ihracla-
rinda da tartisilan bir meseledir.

Bu tartismalar: tekrar etmeksizin, konuya iliskin kanaatimizi su sekilde

ozetleyebiliriz:

e Bir kira sertifikasi ihracinda, dayanak varlik ve haklar usul ve esas ba-
kimlarindan gecerli sozlesmelerle varlik kiralama sirketine devredilmis-
se, diger ifadeyle ortada bir gercek satis (true sale) varsa, kaynak kurulu-
sun iflasi bu varliklar tizerinde bir etkiye sahip olmayacaktir. Budurumda
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anilan varlik ve haklar kaynak kurulusa ait sayilmayacagindan, bunla-
rin iflas masasina girmesi de s6z konusu olmayacaktir. Ornegin sahiplige
dayali kira sertifikasi ihracinda dayanak varliklar, varlik kiralama sirke-
tine satilarak devredildiginden, kaynak kurulusun iflasindan bu varlik-
larin etkilenmesi mumkiin olmayacaktir.

e Dayanak varlik ve haklarin milkiyetinin varlik kiralama sirketine dev-
redilmedigi kira sertifikasi ihraclarinda (6rnegin yonetim sozlesmesine
dayali bir ihracta) ise durum yukaridaki kadar basit olmayacaktir. Zira
bu ihraglarda ilgili varlik ve haklar aslinda kaynak kurulusun bilanco-
sunda kalmaya devam etmekte, bunlarin miilkiyetlerinin nakline iliskin
islemler (6rnegin tasinmazlar icin tapuda devir ve tescil) gerceklestiril-
memektedir. Bu islemlerde, dayanak varlik ve haklar tizerinde varlik ki-
ralama sirketi lehine tesis edilen hak ve alacaklar, bazen inancl mulkiyet
esaslarina bazen dolayh temsil kurallarina dayandirilmakta, bazi ihrac-
larda ise varlik kiralama sirketine herhangi bir hak ya da alacak devri
gerceklesmedigi tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu tur ihraclarda kay-
nak kurulusun iflasi durumunda dayanak varliklarin bu iflasin sonugla-
rindan etkilenmesi miimkiin olabilecektir.

Nitekim iflas halinde varliklarin kime ait olacagi konusunda, varliga dayali
menkul kiymet ihracina iliskin olarak yapilan bir degerlendirmeye gore, kaynak
kurulusun alacaklilari, yapilan devrin gercek bir satis olmadigy, 6dtng niteli-
ginde bir islem oldugu yine alacak temliki islemlerinin de bu odunctin teminati
olacagina dair iddialara bulunabilecektir. Boyle bir iddia halinde iflas idaresi,
bu alacaklari iflas masasina katabilecek ve dolayisiyla 6zel amach kurumun
alacaklilarina 6deme yapilamamais olacaktir. Bu kapsamda ihtilafli alacaklarin
kime ait olduguna dair incelemede, 1iK htikiimleri uyarinca istihkak iddiasi ya
da ihtilatli alacaklarin takibine iliskin usul kurallar yerine, kaynak kurulus
ile ¢zel amach kurum arasindaki iliskinin mahiyetine bakilmas: gerektigi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla burada ilgili alacaklarin iflas masasina kayd:
hususunda maddi hukuk bakimindan bir degerlendirme yapilmas: gerektigi
kaydedilmektedir (Turan, 2012: 82, 83).

Bu kapsamda ele alinacak ikinci konu ise SerPK ve KST duizenlemelerindeki
dayanak varlik ve haklarin korunmasina iliskin diizenlemelerin uygulama
alan1 ve sagladigi korumanin mahiyeti meselesidir. SerPK md 61/3 hukmiu
uyarinca, kira sertifikalarinin itfasina kadar, VKSnin portféytndeki varlik ya
da haklar, ihra¢¢cinin yonetimi veya denetimi kamu kurumlarina devredilse
de teminat amaci disinda kullanilamayacak, rehin, haciz ve tedbir islemlerine
maruz kalmayaca ve iflas masasina dahil edilemeyecektir.
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Ayni hukim KST'nin 4/3 maddesinde de tekrarlanmaktadir. SerPK md 61
hukmunde duzenlenen “ihracct”, KST md 4 ile birlikte degerlendirildiginde,
“varlik kiralama sirketini” ifade etmektedir. Dolayisiyla SerPK md 61 hukmiiile
ihraca dayanak varlik ve haklarin sadece ihraca katilan yatirimcilarin alacak-
larinin tahsili i¢in tasarruf edilebilmesi amaclanmaktadir. Bu hiikim lafzen
degerlendirildiginde, sadece VKSnin yonetim ve denetiminin kamu kurumla-
rina devredilmesi halini dtizenledigi yorumu yapilabilecektir. Bu yorum esas
alindiginda, ihracin vadesine ve sertifika sahiplerinin alacaklarinin 6denmesine
kadar dayanak varlik ve haklar, kaynak kurulus, fon kullanici ya da uctincu
kisilerin zilyetligindeyken de satis ve teminat gosterme gibi islemlere konu
edilemeyecegi gibi haczedilmeleri, iflas masasina dahil edilmeleri ya da ihtiyati
tedbire konu edilmeleri mtimkiin olmayacaktir.

Kanun koyucunun buradaki asil amaci yatirimcilarin korunmasi oldugun-
dan, SerPK md 61/3 hukmiiniin kaynak kurulusun iflast halinde de uygulanacag:
seklinde bir yorum yapmak dogru goriinse de htukmtin lafz1 buna izin vermemek-
tedir. Ancak konu hentiz yargilama konusu olmadigi icin Tuirk mahkemelerinin
bu hiitkmii nasil yorumlayacag: konusu suktk ihraclarina iliskin bir belirsizlik
olarak karsimizda durmaktadir. Buttin bu nedenlerle, SerPK ve KST'de kaynak
kurulusun iflasi halinde de dayanak varlik ve haklarin buradaki korumadan
yararlanacaginin dtizenlenmesi buradaki muhtemel hukuki tartismalarin ¢éntine
gecebilecektir. Hi¢ stiphesiz ki kira sertifikasi yatirnmeilarinin hukuken iflas
riskinden korunmalarinin en gtivenli yolu dayanak varlik ya da haklarin VKSye
gecerli sozlesmelerle devredilmesi olacaktir.

5.2.6. Varlik Kiralama Sirketinin iflasi Sorunu

5.2.6.1. Tiirk Hukuku Acisindan iflas Degerlendirmesi

Onceki bolumlerde ifade edildigi tizere varlik kiralama sirketlerinin iflastan
korunmalar icin cesitli 6nlemler mevzuat ve sozlesmeler ile alinmaktaysa da
TTK hukiumlerine tabi bir anonim sirket olarak VKSnin iflas etmesi, teorik
olarak mumkuindur. Nitekim bu husus SPK mevzuatinda, tedrici tasfiye ile
birlikte diizenlenmistir. Varlik kiralama sirketinin iflasi halinde, SPK duizen-
lemeleri uygulanacaksa da burada dayanak varliklarin, sadece yatirimcilarin
alacaklarinin 6denmesii¢in kullanilmasina bir engel bulunmamaktadir. Nitekim
SerPK md 61/4 bu hususu acikca diuizenlemistir.

Kira sertifikasi sahiplerinin SerPK ve KST htiktimlerinde dtizenlenen 6nce-
lik hakk:, TMK'de diizenlenen alacak rehnine benzetilebilecekse de bu rehin
hakkinin ancak SerPK'da yer alacak acik bir hiiktimle tesis edilebilecegi icin,
burada bir alacak rehni degil TMK'de duizenlenmeyen “yeni bir tur teminat”
oldugunun kabul edilmesi gerektigi gortistt savunulmaktadir. Bu gortise gore
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temerrut halinde suktk sahipleri rehne dayali takipler yapamayacaklar, bunla-
rin haklar1 SerPK md 59 ve 61 hukumlerine gore tespit edilecektir. Bu gorus
kabul edildiginde kira sertifikasi sahipleri, varlik kiralama sirketinin iflas
halinde, dayanak varliklara rehin alacaklisi olarak muracaat etmeyecek ve
dolayisiyla [[K’da yer alan iflasin rehin alacaklilarina getirdigi sinirlamalara tabi
olmayacaktir. Buna gore sertifika sahipleri, SerPK ve KST hitkumleri uyarinca
dayanak varlik ve haklara dogrudan miiracaat edebilecektir (Catakoglu, 2015:
240). Ancak Turk hukukunda iflas uygulamalarinda bu gériisun kolaylikla
kabul edilecegi soylenemeyecektir.

[TK md 184 uyarinca, iflas halinde bor¢lunun haczi kabil olan mallart iflas
masasina girecektir. Oysa SerPK md 61 uyarinca dayanak varlik ve haklarin
haczedilmeleri yasaklanmaktadir. Bu halde haciz yasagi kapsamindaki dayanak
varlik ve haklarin bu agidan da iflas masasina dahil edilmemeleri gerekecektir.
Ancak burada SerPK md 61/6 htikmtne gore bankalara ilave ya da katki sermaye
temini amaciyla ihrac edilen kira sertifikalarinda, sertifika sahiplerinin 6ncelik
hakki olmayacagi gozden kacirilmamalidir.

VKSnin iflast halinde, sertifika sahiplerinin dayanak varliklar tizerinde sahip
olabilecegi bir baska hak, TBK md 509 htukmu uyarinca dayanak varliklarin
iflas masasindan ¢ikarilmasini talep olanagidir. Varhik kiralama sirketi, fon
kullaniciile akdettigi sozlesmeler uyarinca dayanak varliklar tizerine alacak ya
da mulkiyet haklar iktisap ettiginde, bu islemleri sertifika sahiplerinin vekili
olarak yapmis olmaktadir. TBK md 509/1I-I1I hiiktimlerine gére VKSnin iflast
halinde vekalet veren sifatiyla yatirimcilar, VKSnin iktisap ettigi alacagin
kendisine gectigine dair taleplerini iflas masasina da yoneltebilecek ve ayrica
VKSnin kendiadina ve yatirimeilar hesabina iktisap ettigi tasinirlarin, kendisine
tevdi edilmek tizere iflas masasindan ayrilmasini isteyebilecektir.

Turk hukukunda bu yetki, ayirma hakki olarak nitelenmektedir. Bu hakkin
tasinmazlar icin de kullanilabilmesi konusunda doktrinde farkli gorusler bulun-
maktadir. Bu tartismada bazi yazarlar, vekilin iktisap ettigi tasinmazlarin da
ayirma hakkina konu olabilecegini savunurken, kars1 gorustekiler ayirma
hakkinin sadece alacak ve tasinirlar icin mumkiin olabilecegini, tasinmazlarin
bu kapsamda olamayacagini ifade etmektedir. Ikinci goriisit savunanlar, tasin-
maz milkiyetinin tescille kazanildigini, vekilin adina tescil edilen bir tasinmazin
vekilin mulkiyetinde sayilacagini, miuivekkilin ancak bu tasinmazin kendisine
iadesi icin aynen ifa talebinde bulunabilecegini kabul etmektedir (Ozbek, 2001:
1005-1008; Yavuz, 2014:1241). Kanaatimizce Yargitay'in 5.2.1947 T., ve 20/6 say1li
I¢tihadi Birlestirme Karari uyarinca bu hakkin tasinmazlar icin de kullanilabi-
lecegi kabul edilmelidir. Nitekim SerPK bu konuyu 6zel olarak duzenlemis ve
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tasinir ya da tasinmaz mal veya hak ayrimi yapmaksizin, dayanak varliklarin
iflas masasindan ayrilabilecegini duizenlemistir.

Yukarida ifade edilen yorum farkinin olmadigr ve varliklarin kaynak
kurulusun bilancosundayken de buradaki korumadan faydalandig: kabul
edildiginde, karsimiza bu varliklarin VKS tarafindan, KST’ye uygun olarak
ayriayri kaydedilmesi, izlenmesi ve raporlanmasinin 6nemi ¢cikmaktadir. Zira
kaynak kurulusun iflasi halinde, hangi varliklarin iflas masasi disinda kalacagy,
VKS tarafindan yapilacak bu kayit ve raporlara gore belirlenebilecektir. VKSnin
bu raporlamay1 eksik ya da hatali yapmasi halinde dayanak varlik ve haklar
belirlenemeyeceginden, bunlarin iflas masasindan ¢ikarilmas: da mumkun
olamayacaktir. Ayni hukuki risk, varlik kiralama sirketinin iflasi halinde de
dogabilecektir. Zira olasi bir iflas halinde, ihracin yapisi geregi tictinct kisile-
rin zilyetligi altinda bulunacak olan dayanak varliklarin tespiti, ilgili tictincit
kisilerden geri alinmasi ve paraya cevrilesi prosedurleri ytruttlecektir. Bu
prosediirlerin eksiksiz ytruttlebilmesi icin de dayanak varlik ve haklarin neler
oldugu, kimler tarafindan kullanildig: ve nerede oldugu gibi temel bilgi, kay1t
ve raporlarin varlik kiralama sirketi nezdinde bulunmasi gerekir. Aksi durumda
bunlarin da paraya cevrilmesi mumkiin olamayacaktir. Baska bir soyleyisle
varlik ve haklarin ne olduklarinin ve nerede bulunduklarinin belirlenememesi,
yatirimcilarin iflastan dogrudan etkilenmelerine ve mevzuatin kendilerine
verdigi korumadan yararlanamamalarina neden olacaktir. Buradan kaynakla-
nacak zarardan ise VKSnin vekalet hitkumleri cercevesinde sorumlu tutulmasi
soz konusu olacaktir. Burada ayrica kaynak kurulus ve yoneticileri de sirketler
toplulugu, tuzel kisilik perdesinin aralanmasi ve organik bag teorilerine gore
bu zararlardan sorumlu tutulabilecektir. Dolayisiyla yatirimcilarin, kaynak
kurulus ya da varlik kiralama sirketinin iflasi riskinden korunmasinin énemli
araclarindan biri de varlik kiralama sirketinin, belge kayit duzenine iliskin SPK
duzenlemelerine eksiksiz riayet etmesidir.

Varlik kiralama sirketinin yonetim ve denetiminin kamu kurumlarina
devri konusu ise SPK diizenlemelerinde tedrici tasfiyeye iliskin htuktmlerde
yer aldigi gibi BanK md 134’teki TMSF'nin yetkileri acisindan incelenmelidir.
BanK md 134/1 hukmune gére TMSF, alacaginin tahsili icin faydali gormesi
halinde, yonetim ve denetimi Fon bankalarinda olan istiraklerinin maddede
say1li sirketlerde sahip oldugu hisselere kismen ya da tamamen sahip olabil-
mekte, busirketlerin yonetim ve denetimini devralabilmektedir. Buna gére, Fon'a
devredilen bir bankanin istiraki olarak kurulmus bulunan VKSnin hisseleri de
yonetim ve denetimi de, BanK md 134 /1 uyarinca TMSF tarafindan devralina-
bilecektir. Bu tiir bir durumda, BanK md 134’tin devam eden fikralarina gore
TMSFye intikal eden sirketler [IK ve TTK htiktimlerine tabi olmadan tasfiye
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olacaklardir. Dolayisiyla aslinda bu kapsama giren varlik kiralama sirketi de
tasfiyeye iliskin Fon Kurulu karari ile infisah edecektir. TMSFnin bu sekilde,
bir VKS'nin yénetim ve denetimini devralmasi halinde, Bankacilik Kanununun
tasfiyeye iliskin bu htukumleri yaninda SerPK md 61 hitkmuniin de nazara
alinmasi gerekir. SerPK hitkiimleri bu konuda yetkinin TMSF'de olduguna
isaret etmektedir. Buna gore TMSF, varlik kiralama sirketi nezdindeki dayanak
varlik ve haklarin paraya cevrilmesi halinde elde edecegi tutarlari oncelikle
sertifika sahiplerine 6demelidir. Bu 6demede birden fazla ihra¢ s6z konusu ise
her bir tertip ihracin dayanak varlik ve haklar1 ayri ayri degerlendirilmeli ve
her ihracin dayanaklarindan elde edilen gelirler, sadece ilgili ihracin sertifika
sahiplerine 6denmelidir. Bu 6deme siralamasinda, varlik kiralama sirketinin
elindeki portfoytn toplam degeri, tum alacaklar: karsilamaya yeterli oldugu
halde her bir tertip ihracin dayanagi olan varliklar ayri degerlendirileceginden,
bazi sertifika sahiplerinin alacagina kavusmasi mimkun olamayabilecektir.

Tuzel kisiligi olmayan konut finansman fonlar: a¢isindan yapilan bir
degerlendirmede, fon varliginin kurucunun malvarligindan ayri olmasi ve
iflas masasina dahil edilememesi esas1 nazara alinarak, fon kurucusu TMSF’ye
devredilse dahi konut finansman fonuna TMSF tarafindan el konulamayacag:
gorust ifade edilmektedir (Turan, 2012: 92, 93). Fon yapisinda ayr tiizel kisi-
ligin olmamasi bu yorumu kolaylastirabilecek bir husustur. Ancak guntumiiz
VKSleri ayr tuzel kisiligi haiz anonim sirketler olarak bankalarin yiizde yuz
hisseli istiraki konumundadirlar. Bu acidan tastiyeye tabi olmama gortst bu
kadar kolaylikla ileri surtilemeyecektir.

Bu konuda nihai olarak ifade etmek gerekir ki SerPK md 61/6 htikmune gore
yukarida md 61/3 ile md 61/4 hukumleri, Bankacilik Kanunu hukumlerine
gore icra edilen ve bankalarin fon kullanici olarak yer aldigi ilave ana sermaye
ve katki sermaye mahiyetindeki kira sertifikalarina uygulanmayacaktir. Zira
Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik md 7 ve md 8 htiktmlerinde
ilave ana sermaye ya da katki sermaye niteligindeki menkul kiymet hamili olan
yatirimcilar, bu menkul kiymetlerden dogacak alacaklarini mevduat sahipleri
ve diger alacaklilardan sonra tahsil edebilmektedir. Dolayisiyla bu nitelikteki
kira sertifikasi sahipleri, kaynak kurulus olan bankanin tasfiyesi halinde, daya-
nak varlik ve haklardan alacaklarinm tahsil etmek icin kendilerinden onceki
alacaklilara olan bor¢larin édenmesini bekleyeceklerdir.

5.2.6.2. islam Hukuku Agisindan iflas Degerlendirmesi
[slam hukukunun iflasa dair diizenlemeleri ile Ttirk hukukunda diizenle-
meler arasinda da tam bir uyum bulunmamaktadir.
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Kaynaklarda islam hukukunda iflas kurallarinin sadece ticari borclara degil
buttin muaccel bor¢lara uygulandigina isaret edilmektedir. Ancak bor¢lunun,
sadece 6zel hukuktan kaynaklanan bor¢lari icin iflasi istenebilmekte, kamu
bor¢lar1 bu kapsamda sayilmamaktadir. Yine sadece konusu para olan bor¢lar
icin iflas talep edilebilmektedir. islam hukukculari arasinda iflasin, bor¢lunun
malvarligi tizerindeki tasarruf yetkisinin sinirlanmasi (hacir) icin yeterli olup
olmayacag: konusunda tartisma varsa da cogunluk goriistunin (Safii, Maliki,
Hanbeli ve Hanefi hukukculardan Ebu Yusuf ve Imam Muhammed) iflasin
hacir sebebi oldugu kaydedilmektedir. Buna gore muaccel borcunu ¢demeyen
bor¢clunun malvarligy, borclarini odemeye yeterli degilse (ya da aktifi pasifine
esitse) mahkemeye muracaat edilerek bor¢clunun iflasina ve hacrine karar
verilebilecektir. Bundan sonra bor¢lunun mallar satilarak bedeli alacaklilar
arasinda paylastirilacaktir. Borclunun malvarligi tamamen bor¢larin édenme-
sinde kullanilabilecek, bor¢lu bunlari serbestce tasarruf edemeyecektir. Burada
satilacak olan mallar, sadece borclunun miilkiyetindekilerdir. iflas aninda
bor¢lunun elinde olan tictincu kisilere ait mallar, iflas kapsaminda degildir.
Paralarin paylastirilmasi asamasinda, rehin alacaklisi gibi riichan hakki sahip-
lerine 6ncelikle 6deme yapilacaktir (Atar, iflas, 2000). AAOIFI'nin 43 Nolu
Standard: Iflas konusunu diizenlemektedir. Anilan Standart hitkiimlerinde
iflas, bor¢lunun malvarliklarinin toplaminin, muaccel borclarini 6demeye
yeterli olmamasi seklinde tanimlanmaktadir. Borclunun, malvarlhigini asacak
kadar muaccel borcu ortaya cikarsa alacaklilarin talebi tizerine mahkemece
bor¢lunun iflasina ve mallari tizerinde tasarruf ehliyetinin sinirlanmasina karar
verilebilecektir. Bu sekilde iflas masasina intikal eden mallar, satilarak paraya
cevrilecektir. Tahsil edilen tutardan ise ¢nce satis ve paylastirma masraflari,
ardindan rehinli alacaklar ¢denecek, hapis hakk: kullananlar ya da malini
aynen masada bulanlar (emanet mal, yatirim fonu, vekalet sermayesi gibi) da
mallarini aldiktan sonra satistan elde kalan tutar alacaklilara hisseleri oraninda
paylastirilacaktir (AAQOIFIL, 2019: 1034-1039). Bu agiklamalar 1s1ginda, kaynak
kurulusile VKS arasinda gecerli bir devir sozlesmesi akdedilerek dayanak varlik
ve haklar varlik kiralama sirketine devredilmisse, kaynak kurulusun iflas
halinde bu dayanak varlik ve haklarin, kaynak kurulusun bor¢lari icin tasarruf
edilemeyecegine dair duzenlemeler, Islami finans prensiplerine aykiri sayilama-
yacaktir. Zira burada artik varlik ve haklar, kaynak kurulusa ait olmayacak ve
iflastan etkilenmeyecektir. Varlik kiralama sirketinin iflas1 halinde, bu daya-
nak varlik ve haklarin sertifika sahiplerine ait sayilacagi degerlendirildiginde,
bunlarin paraya cevrilerek bedellerinin yatirimcilara 6denmesi de anilan ilke
ve prensipler acisindan olagan bir sonuctur. Burada da hangi dayanak varlik ya
da hakkin hangi ihracin yatirimcisina ait olacaginin belirli ve bilinebilir olmasi,
[slam hukukunun garar yasagi ve mtlkiyet hakkinin (malin) korunmast ilkeleri
acisindan zorunludur.
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5.3. Varlik Kiralama Sirketinin Yapisi Konusundaki Goriisler

Sukuk ihracinda gorevlendirilecek varlik kiralama sirketinin yapist hakkin-
daki literatiir incelendiginde, varlik kiralama sirketlerine iliskin trust yapisi ve
fon yapisi gibi ¢neriler olduguna isaret edilmektedir.

Ingiliz hukukunda kullanilan trust 6énerisine gore 6zel amach kurumlarin,
mevcutta oldugu gibi bir anonim sirket olarak kurulmasi yerine trust yapisinin
kabul edilmesinin, yatirimeilarin kira sertifikalarindan kaynaklanan haklari-
nin korunmas: acisindan daha elverisli olacagi kaydedilmektedir. Yine turst
yapisl, anonim sirketlere gore daha kolay ve az maliyetle kurulabileceginden
tercih edilebilecektir. Ancak trust yapisi Ttirk hukukunda dtizenlenmedigi icin
mevcut durumda sukuk ihracinda gorevli ¢zel amach kurumlarin bu yapiya
gore kurulmasi mimkun olmayacaktir. Bunedenle de bir baska yontem olarak,
bu kurumlarin “fon” olarak kurulmasi 6nerilmektedir. Bu 6nerinin gerekeesi ise
fonlarin, anonim sirketlere gore daha kolay ve daha az maliyetli olacag: varsayi-
midir. Ayrica bu gortste olanlar, fon yapisinda tuzel kisilik olmadigi icin, suktk
ihraclarinda bu yapinin kullanilabilmesi i¢cin bu amacla kurulacak fonlara da
tasinmaz miuilkiyeti ve tasinmaz tizerindeki haklarin bu fonlar adina tesciline
imkan verilebilecegine isaret etmektedir (Turker, 2010: 45, 46). Yatirim fonla-
rinin, butiin menkul kiymetlestirme islemlerinde 6zel amacli kurulus olarak
kullanilmasinin mumkun ve faydali olacagina dair gorusler de yer almaktadir.
Buna gore SPK’da dtizenlenen fonlarin, trust yapisina benzeyen nitelikleri nazara
alinarak, bufonlarin ¢zel amacli kuruluslar olarak kullanilmasi mtumkin olabi-
lecektir. Burada fon malvarliginin ayrihigi ilkesi, fonun iflasa tabi olmamasi ve
sirketlere nazaran daha kolay kurulup yonetilebilmeleri nedeniyle fon yapist
tercih edilebilecektir (Dogru, 2007:179-181).

Ozel amach kurumlara iliskin bir baska oneri, merkezi tek bir 6zel amach
kurum olusturularak, buttn ihraclarin bu merkezi kurumlarca gerceklestirilmesi
seklinde karsimiza ¢itkmaktadir. Derinlemesine miilakatlar sirasinda gindeme
gelen bu oneriye gore tum sukutk ihraclarinin, kamu otoriteleri tarafindan
denetlenen merkezi bir kurum tarafindan gerceklestirilmesi 6ngorulmektedir.
Merkezi yapiile elde edilmek istenen amaclar, suktk ihraclarina dair danisma
komitesi gorusleri ile ihra¢ uygulamalar: arasindaki farkliliklarin giderilmesi
ve bu sekilde ihraclara olan gtivenin arttirilmasi olarak ifade edilmektedir.

Menkul kiymetlestirme islemlerine iliskin olarak benzer bir yap: Birlesik
Ipotek Finansmani AS. (Turkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi) seklinde
olusturulmustur. Sirket kendisini “Turkiye’de menkul kiymetlestirme faaliyet-
lerinin tesvik edilmesi ve gelismesi amaciyla 17 Mart 2020 tarihinde kurulan, ilk
merkezi ihracct kurulus” olarak tanimlamaktadir. Ancak bu sirket Islami finans
alaninda faaliyet gostermemekte olup, SPK'nin Ipotek Finansmani Kuruluslari
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Tebligi, Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi ve Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi kapsaminda faaliyetlerde bulunulmaktadir (https://
www.tmks.com.tr, 2022).

Ozel amach kurumlar icin 6nerilen bir baska yapi ise bu bunlarin yonetimi-
nin tamamen bagimsiz kisi ya da kurumlarca ytrutulmesidir. Bumodelde 6zel
amacli kurumun, sukuk ihra¢ edecek kaynak kurulus tarafindan kurulmasi
modeli kabul edilmekte ancak yonetim ve finansal yapi olarak kurucusundan
bagimsiz olmast ¢nerilmektedir. Burada ihraca dayanak olacak varliklarin
yonetimi, 6zel amach kurumdan ve kurucusundan tamamen bagimsiz bir yone-
ticiye birakilmakta ve kamu otoritesinin gerekli gordugunde (yatirimeilar ya
da kamu zarari olusacaksa) bu yoneticiyi resen degistirebilmesi ¢énerilmektedir.
Tayin edilecek yonetici, mali agidan da kurumsal yonetim agisindan da bagimsiz
olacak ve dayanak varliklar sertifika sahiplerinin menfaatine olacak sekilde
yonetecektir (Alsayyed, 2015:147).

Goruldugi tzere burada da esasen vurgulanan ya da onerilen nitelik, ozel
amach kurumlarin kurucu ya da fon kullanicinin kontroltinden uzak tutula-
bilmesidir. Diger ifadeyle 6zel amacli kurumun bagimsizligidir. Bu bagimsizlik
sayesinde islemlerin gerek Islami finansin temel kurallarina uygunlugunun
saglanabilecegi gerekse suktk yatirimcilarinin menfaatlerinin korunabilecegine
isaret edilmektedir (Kurtdarcan, 2018: 34). Konuyla ilgili hazirlanan bir ¢alis-
mada, 6zel amach kurumlarin saglayacagi faydalar ve neden olabilecegi sorunlar
hakkinda bilgiler verildikten sonra, bu kurumlarin yapisindan kaynaklanan
riskleri yonetebilmek icin cesitli 6neriler sunulmaktadir. Bunlar 6zetle, ¢zel
amach kurumun karmasik yapisi ile uyumlu bir kurumsallasma saglanmasi
(govarnance); raporlama kapasitesinin diizeltilmesi suretiyle 6zel amacli kuru-
mun risklerinin dogru sekilde degerlendirilebilmesi (reporting capability); 6zel
amacli kurumun faaliyetlerinin duzenli sekilde izlenebilmesi (oversight); 6zel
amach kurumun risk transferi ve risklerinin dontistimui konularinda kurulus
amacina uygun islemler yapmasi (motivation); raporlama zorunluluklarin: ve
konsolidasyonu sikilastiran mevzuat duzenlemeleri (regulation); ¢zel amach
kurumun yapisinin daha basitlestirilmesi ve doktimantasyonun standartlas-
tirilmast (Simplification); 6zel amach kurum, kurucusundan finansal destek
aliyorsa, bu kurumun faaliyetlerinin kurucusu ile denetim ve dahili risk yone-
timi acilarindan konsolide edilmesi (Consolidation) ve ¢zel amach kurumun
bagimsiz denetcilerce denetlenmesi (External ratings) seklinde ifade edilmek-
tedir (PWC, 2011: 12). Bunlarin da esasen ¢zel amacli kurumlarin bagimsizligy
ile ilgili oldugu anlasilmaktadir.
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5.4. Yapi Konusundaki Goriislerin incelenmesi
Bu boltumde yukarida zikredilen yap: ¢nerilerine iliskin inceleme ve deger-
lendirmelerimize yer verilecektir.

5.4.1. Trust Yapisinin incelenmesi

Turk hukuk sisteminde trust yapisinin kurulmasini 6nermenin aslinda ¢cok
da olagandisi sayilmamasi gerekir. Soyle ki, Cizakea (2011:189)nin da ifade ettigi
tzere gintumuizde kullanilan ve modern kapitalizm déneminde ortaya ¢iktig
dusuntlen pek ¢ok finansal trtin ya da kurumun, ashinda ytizyillar éncesinde
[slami finans alaninda kesfedildigi ve kullanildigi gortlebilmektedir. Nitekim
bunedenle yazar, islami finans alanindaki calismalarda, islami finansin tarihi
kokenlerine bakilmasi, bu koklerde yer alan kurumlarin tespit edilerek, gelis-
tirilmesi yontemini 6nermektedir. Bu sayede Islami finansin siklikla elestirilen
konvansiyonel sisteme benzerligi sorunu da ¢oztlebilecektir.

Bu yaklasima gore bir Islami finans kurumu olan vakiftan turedigi bili-
nen trust yapisinin da hukukumuzda dtizenlenmesi talebi tartisilmaya deger
sayllmalidir.

Common Law sisteminin bir kurumu olan “trust” yapisi 6zetle bir mal tizerin-
deki miilkiyetin bolunmesi ve birden fazla kisi arasinda paylastirilmas: seklinde
ortaya ¢tkmaktadir. Buna gore bir kisi (trust kurucusu), trust kurmak suretiyle
mal tizerinde ikili bir miuilkiyet yapist olusturmaktadir. Burada mal tizerindeki
kaydi mulkiyet hakk: (legal ownership), bu mali yénetmesi icin bir emanetciye
(trustee) devredilirken, malin kullanma mulkiyeti (equitable ownership) yarar-
laniciya (beneficiary) devredilmektedir. Buradaki guivenilir kisi ilgili mal, bir
tcunct kisi yararlananin (beneficiary) menfaatine yonetecektir. Bu sekilde trust
kurucusunun mal tizerindeki tasarruf yetkisi sona ermekte, maldan elde edilecek
gelirlerden de beneficiary yararlanmaktadir (Berktas Ytiksel, 2020:162). Ancak
Turk hukukuagisindan bu tur bir trust yapisinin kurulmasi sadece SPK mevzu-
atinda yapilacak tadillerle mtumkun degildir. Zira Turk 6zel hukuk mevzuat,
Kita Avrupast hukuk sistemi benimsenerek diizenlenmistir. Bu nedenle tamamen
farkl bir sistemin kendine 6zgti bir kurumunu bu sisteme dahil etmek, TMK
ve TTK gibi temel kanunlarda da 6nemli degisiklikler yapmay1 gerektirecektir.
Bu tur bir calisma ise uzun zaman gerektiren bir hukuki altyapi calismasini
zorunlu kilacaktir. Oysa finansal islemler artan bir ivmeyle gelismeye devam
etmektedir. Bunedenle de bu tiir genis kapsamli calismalara ihtiya¢c duymadan
bagimsiz VKSler kurulmasi yolu tercih edilebilecektir.

Nitekim kira sertifikalarina iliskin ilk Teblig calismalari sirasinda dile geti-
rilen bu oneriler kabul gormemis ve ¢zel amacl kurumlarin anonim sirket
seklinde kurulmasi sistemi benimsenmistir.'®

18 Ozel amagh kurumlarin yatirim fonlarinda oldugu gibi 6zel bir fon olarak kurulmasi seklinde ortaya
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5.4.2. Merkezi Varlik Kiralama Sirketi Yapisinin incelenmesi

Merkezi bir varlik kiralama sirketi yapisi, Hazine suktik ihraclari acisindan
uygulamaya ge¢cmis gorunmektedir. Zira ilgili Kanun uyarinca tek bir HMVKS
kurulmus ve buttin ihraclar bu sirket tarafindan yurutulmektedir. Elbette
burada Hazine’nin esasen tek kaynak kurulus ya da fon kullanici olmasi, daya-
nak varliklarin tamaminin tek kisiye (Hazineye) ait olmasi ve HMVKSnin de
sadece tek kisiye (Hazine’ye) hizmet veriyor olmasinin etkisi buytikttr. Bu yapida
her ihrac icin ayr1 6zel amacli kurumlar olusturulmasina gerek olmayacagi gibi
bu tir bir uygulama, Hazine suktik ihraclari ve buradaki 6zel amaclhi kurumun
yapisindaki hukuki sorunlart ortadan kaldirmayacaktir. Aksine birden fazla
varlik kirama sirketi bu sorun ve elestirilerin artmasina yol acacaktir. Bunedenle
Hazine'nin tek bir 6zel amacli kurum ile islemlerini ytrttmesi sadece buacidan
daha dogru bir yontem olarak degerlendirilebilecektir.

Ozel sektor ihraglari agisindan ise bu ¢nerinin uygulanmasinin zor olacagi ve
kendisinden beklenen amaclara hizmet etmeyebilecegi degerlendirilmektedir.
Bu cercevede oncelikle merkezi ¢zel amacli kurum ihdasinin tek basina sektore
olan guiveni arttirma fonksiyonu icra etmesinin kolay olmayacag: kanaatindeyiz.
Zira burada guivenin tesisinin, 6zel amacli kurumlarin adedinden ziyade sermaye
ve hissedar yapisina dayandigi anlasilmaktadir. Nitekim KST hitktumleri de bu
nedenle kimlerin VKS kurabilecegini sinirh say1 prensibine gore belirlemistir.
Konuya denetim kolayligi acisindan bakildiginda dis denetim olarak ifade
edebilecegimiz SPK ve bagimsiz denetim kuruluslarinin denetim fonksiyonu
acisindan, merkezi suktk aracilari 6zel bir stattiye sahip olmayacaktir. Burada
en 6nemli konu ¢zel amacli kurumun i¢ denetiminin etkinligi meselesi olarak
gortlebilir. Yine tek bir merkezi kurum yapisi, 6zel amach kurumun sukuk
ihracinin kaynak kurulusu ya da fon kullanicisindan bagimsiz olmasi gereklili-
gini saglamasi acisindan dikkate alinabilecektir. Ancak bahse konu bagimsizlik
icin merkezi tek bir kurum olmasi zorunlu olmayacak, her bir ihrac¢ icin farkl
ozel amach kurumlar olusturulmasi yoluna gidilmesi asagida izah edecegimiz
tizere daha etkin bir ¢oztim olabilecektir. Ayrica merkezi 6zel amacl kurum
yapis, tum 6zel kurum ihraclarini tek bir kurum biinyesinde toplayacagindan,
kaynak kurulus ya da fon kullanicilarin ticari gizlilik gereksinimleri acisindan
bir olumsuzluk ortaya cikarabilecektir. Yine ihracin bu sekilde tek elde toplan-
mast, ihrag yapilarinin cesitlenmesi, farkli hukuki ve finansal ¢coztum onerileri
sunulmasi olanaklarini sinirlayabilecektir. Merkezi 6zel amach kurumun, ayni

gikan fon yapisina dair oneri ise SPK tarafindan da gesitli zamanlarda mevzuat degisikligi ¢alismala-
rinda giindeme gelmistir. Ancak bugiine kadar somut bir gelisme saglanamamistir. Trust yapisinin ise
en azindan bugiin itibariyle Tiirk hukukunda diizenleme olmadig i¢in uygulanmas: miimkiin gériin-
memektedir.



Besinci Béliim
Varlik Kiralama Sirketine iliskin Sorunlar ve Oneriler (Derinlemesine Miilakat Sonuclari Ozelinde)

mali, hukuki ve finansal danismanlarla, ayni islam hukuku uzmanlariyla
calismak istemesi ya da zamanla bu sekilde calismaya baslamasi sektorun
kaynaklarinin atil kalmasina ve buytimeye de olumsuz etki yapabilecektir.
Konuyla ilgili miilakatlarda da ayrica bu merkezi 6zel amacli kurumun, birden
fazla ihraccinin ayni anda miiracaatta bulunmasi halinde, ihrac siralamasini
nasll yapacagi, hangi firma ihracini kime yénlendirecegi, varliklari nasil izleyip
dagitacagi gibi tartismalara neden olacagi ifade edilmis ve bunun verimli ya
da uygulanabilir olmayacagi hususunda gorusler serdedildigi tespit edilmistir.

5.4.3. Varlik Kiralama Sirketinin Bagimsizligi Hususunun incelenmesi

5.4.3.1. Bagimsiz Yapi ihtiyacinin Nedenleri

Bu boliime kadar ¢zetlenen tespit, elestiri ve hukuki duizenlemeler bir arada
degerlendirildiginde, 6zel amach kurumlarin (varlik kiralama sirketlerinin)
suktik ihracinda kullanilmasina dair temel meselelerden birinin, bu kurumlarin
kendisinden beklenen fonksiyonlar: tam olarak icra edememesi riski oldugu
ortaya ¢itkmaktadir. Sukuk ihraci icin kullanilacak ¢zel amacli kurumlarin
kendisinden beklenen fonksiyonu en etkin etkin sekilde icra edebilmesi ve
suktk ihraclarindan beklenen faydalarin azami sekilde elde edilebilmesi i¢in
bizim ¢nerimiz, kurucular ile arasinda siki organik baglar olan kuruluslar
yerine, 6zel amacli kurumlarin daha bagimsiz bir yapiya kavusturulmasidir.

Bagimsiz 6zel amacl kurumlar sayesinde, kurumsal yonetim ilkelerine uygun
bir yonetim yapisi olusturabilmesi, i¢ denetimin yaninda bagimsiz denetime tabi
tutularak bu yapisinin stirdurebilir kilinmasi ve yoneticilerin kaynak kurulus ya
da fon kullanicidan bagimsiz kararlar alabilmesi temin edilebilecektir. Bu sekilde
yatirimcilarin menfaatleri korunabilecek, kaynak kurulus/fon kullanicilarin
mentfaatleriyle yatirnmecilarin menfaatleri arasindaki muhtemel catismalar, esit,
dengeli ve durust bir sekilde en aza indirilebilecek, adil, seffaf ve hesap verebilir
bir yonetim olusturulmasi saglanabilecektir.

Ozellikle ihraca dayanak varlik ve haklarin islami finansin temel prensip-
lerine ve Turk hukukunun éngordugt esas ya da usullere uygun sozlesmelerle
ozel amach kuruma devredilmedigi ve dolayistyla kira sertifikasi sahiplerinin bu
varlik ve haklar tizerinde iktisap etmesi beklenen haklarinin tam olarak kurul-
madig elestirileri siklikla dile getirilmektedir. Bu elestirinin gerekgeleri olarak
ise karsimiza anilan varlik ve haklarin varlik kiralama sirketine devrine dair
sozlesmelere ragmen, devreden kaynak kurulusun bunlar tizerinde kontroluntin
devam etmesi ¢itkmaktadir. Bu kontrol dogrudan varliklar tizerinde olabildigi
gibi kaynak kurulusun aslinda VKS tzerinde de tam bir kontrol sahibi olmasi
nedeniyle dolayli olarak da tesis edilebilmektedir. Turkiye uygulamasinda VKS
yonetim kurulu tyeleri, bizzat kurucunun tst ve orta diizey yoneticilerinden
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olusmaktadir. Anilan yonetim kurulu da esasen, kurucunun kira sertifikasi
ihraci ile gorevli birimlerdeki yoneticiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle de kurucunun kendi finansman ihtiyaci icin kira sertifikas: ihrag
ettigi bir islemde, fon kullanicinin da varlik kiralama sirketinin de temsilcileri
aslinda ayni yoneticilerden olusmaktadir. Burada kaynak kurulusun varlik ve
haklar tzerindeki kontroltintun devam etmesi ise bunlarin VKSye gercek bir
satisla devredilmedigi elestirilerine yol agmaktadir. Bagimsiz VKS 6nerisinin
bu elestirileri de karsilayabilecegi degerlendirilmektedir.

Gunumiz varlik kiralama sirketlerinin iflastan korunma fonksiyonu acisin-
dan da degerlendirilmesi gerekecektir. Genel olarak menkul kiymetlestirme
sisteminde 6zel amaclh kurumlarin temel fonksiyonu olan iflastan korunma,
ozellikle varliklarin mulkiyetinin VKSye aktarilmadigi suktk ihraclarinda,
kaynak kuruluslar tarafindan kurulan 6zel amacli kurum yapisinda tam olarak
saglanamayabilecektir. Nitekim bu koruma zayifligi, uluslararasi islemlerde
Ingiliz ve Amerikan mahkeme kararlariyla da ortaya ¢cikmistir. Ornegin varlik
kiralama sirketini kuran bankanin yénetim ve denetiminin TMSF’ye devri
halinde Bankacilik Kanunu uyarinca varlik kiralama sirketinin yonetiminin
de TMSF’ye gececek olmasi yatirimcilar a¢isindan bir risk olarak karsimiza
cikacaktir. Yine VKSnin, kaynak kurulusun tam bir istiraki oldugu bir yapida
kaynak kurulusun iflasi, varlik kiralama sirketinin faaliyetlerinin devamini
dogrudan etkileyecektir. Zira VKS, faaliyet merkezi, yénetim organi, operas-
yonel islemleri yapacak gorevliler gibi alanlarda kaynak kurulusa organik
olarak baghdir. Kaynak kurulus iflas ettiginde aslinda VKSnin faaliyetlerini
surdtirmesi de neredeyse imkansiz hale gelecektir.

Bagimsiz 6zel amaclh kurumlar, 6zellikle kaynak kurulusun iflasindan
korunma amacini hukuken de fiilen de gerceklestirebilecektir. Zira kaynak
kurulusla organik ya da idari agilardan herhangi bir bagi olmayan bir 6zel amach
kurumun, kaynak kurulusun olasi iflasindan etkilenmesi de s6z konusu olmaya-
caktir. Ornegin, kaynak kurulusun yoénetim ve denetiminin kamu kurumlarina
devri ihtimalinde, bu devir 6zel amagh kuruma da sirayet edemeyecektir.

Bilindigi tizere, KST hiikumlerine gore bir VKS, herhangi bir stireye tabi
olmaksizin kurulmakta ve aynianda birden fazla kira sertifikasi ihracini ayni
donemler icinde gerceklestirebilmektedir. Buihraclarda hangi varliklarin hangi
ihracin dayanagi oldugu, bunlarin kim tarafindan nasil izlendigi ve olasi temer-
riit halinde hangi varliktan elde edilecek getirinin kime 6denecegi konulari
ihracin en temel meselelerindedir. Bu kapsamda karsilasilabilecek bir sorun,
dayanak varlik ve haklarin secimi ve izlenmesinde yeterli 6zenin gosterilme-
mesi ve bu nedenle yatirimcilarin zarara ugramast riskidir. Bu ¢zen sorununun
iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi kaynak kurulusun kurdugu varlik
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kiralama sirketlerinin bu islemleri yapacak kendi personeli bulunmamasi
ve kaynak kurulusun bu isle gorevlendirdigi calisanlarin da kaynak kuru-
lustan talimat aldig1 icin anilan islevi icra edememesidir. Ikincisi VKSnin bu
izlemeyi yapmak icin yeterli teknik ve hukuki bilgiye sahip organizasyonu
bulunmamasidir. Nitekim bu nedenle bahse konu hizmetler, VKSnin kurucusu
tarafindan, kurucunun personeli ve diger kaynaklariyla sunulmaktadir. Diger
ifadeyle kurucu bankalar, varlik kiralama sirketlerini kendi yénetim organi-
zasyonu i¢indeki birimler tizerinden takip ve kontrol etmektedir. Bu durum da
aslinda gintimuz varlik kiralama sirketlerinin, kurucular ile olan ¢ok yakin
organik bagindan kaynaklanmaktadir. Bu yapida, VKS'den beklenen dayanak
varliklarin raporlanmasi, izlenmesi ya da olasi risklere karsi yatirimeilarin
bilgilendirilmesi gibi hususlar en azindan KST'de 6ngoriulen sekilde gercekles-
tirilemeyebilmektedir. Zira bu varlik ve haklar ve bunlar tizerinde gerceklesen
tasarruflar kaynak kurulus kayitlarinda yer almaktadir. VKSnin, bu isle gorevli
ozel personeli olmadig icin de aslinda islem ve tasarruflar kaynak kurulus
bunyesinde tamamlanmakta ve bunlarla ilgili VKS ya da yatirimcilara yeterli
bilgi akisi olamayabilmektedir. Oysa varlik kiralama sirketleri adina bu takip
ve kontrol hizmetleri sadece bu isle gorevli kisi ya da kurumlarca yapilabilse,
bahse konu aksakliklarin yasanmasi da en aza indirilebilecektir. Konu sadece
yatirimcilar agisindan degil VKS'yi kuran ve yoéneten kuruluslar acisindan da
onemli hukuki riskler icermektedir. Ornegin VKSnin, dayanak varlik ve haklar
izleme ve raporlama konusunda yeterli hukuki ve teknik bilgiye sahip olama-
masl, aslinda bu operasyonu yturttecek bir i¢ organizasyonu da bulunmamasi,
kurucular agisindan da hukuki sorunlara yol acabilecektir. Ozellikle dayanak
varlik ve haklarin yeterince izlenememesi ve raporlanamamasi nedeniyle yati-
rimcilarin bir zarara ugramasi halinde, yatirimcilarin varlik kiralama sirketi
ile birlikte kurucuya da muracaat etmesi s6z konusu olabilecektir. Kurucuya
dogrudan mitiracaat edilemeyecegi kabul edilse dahi burada kurucu icin 6nemli
bir itibar riskinin ortaya ¢itkmasi da muhtemeldir.

Yine asimetrik bilgi ve vekalet sorunu gibi kaynak kurulus ile varlik kiralama
sirketi yoneticileri arasinda veya anilan yoneticiler ile yatirimcilar arasinda
ortaya cikacak cikar catismalar: da yatirnmeilarin zarara ugramasina neden
olabilecektir. Dolayisiyla gintumuz varlik kiralama sirketlerinin genel isle-
yisi olan kurucunun kendi suktik ihraci icin ytizde ytiz istiraki olan bir VKS
kurmast ve kendi finansman teminini bu sirketin ihrac edecegi kira sertifikala-
riyla gerceklestirmesinin, kurucunun kendisi icin de yatirimeilar icin de cesitli
hukuki ve finansal riskler icerdigi tespit edilmektedir. Bagimsiz 6zel amach
kurum yapusy, bilgi asimetrisi ve vekalet sorunlarinin da éntine gecebilecek-
tir. Zira bagimsiz 6zel amach kurumun yoneticileri, karar alma stireclerinde
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kaynak kurulus ya da fon kullanicilarin talimatlariyla muhatap olmayacak
ya da onlarin menfaatlerini de korumaya calismayacaklardir. Aksine, suktk
ihracindaki temel fonksiyonu olan dayanak varlik ve haklar1 yatinnmeilar adina
iktisap etme ve yatirimcilarin lehine muhafaza ederek yonetme faaliyetlerini
munhasiran yatirimcilarin menfaatlerini koruma saikiyle ytrtteceklerdir. Buna
gore de varlik ve haklarin hukuki, mali ve fiili durumlari, suktk ihracina konu
yatirimin mahiyet ve finansal sonuclari ile bunlarda olusacak degisiklikler ve
yatirim kararlarini etkileyecek olasi finansal ya da hukuki islemler gibi temel
konularda yatirimcilara gerekli bilgiler, bagimsiz ¢zel amacli kurum tarafindan
eksiksiz ve zamaninda sunulabilecektir. Burada elbette 6zel amacli kurumun
yatirimcilara sunabilecegi bilgiler, kaynak kurulus ya da fon kullanicidan temin
edebilecekleri ile sinirli olacaktir. Ancak fon kullanicinin tam kontroltinde olan
bir VKSnin, fon kullanicidan temin ettigi bilgilerden hangilerini paylasacagi da
esasinda fon kullanici tarafindan belirlenmis olmaktadir. Oysa bagimsiz ¢zel
amach kurum, fon kullanicinin bu tur bir etkisi altinda kalmadan bilgi aktarim
fonksiyonunuicra edebilecektir. Benzer sekilde fon kullanicinin menfaatleriile
yatirimeilarin menfaatleri catistiginda, bagimsiz 6zel amach kurum yoneticileri
aslifonksiyonlarinin geregi olarak yatirimcilarin menfaatlerine gore islem tesis
edebileceklerdir.

Bu kapsamda 6zel amaclh kurumlarin bagimsiz yapisi ile yukarida bahsedi-
len aksakliklar onlenebilecek ve yatirimcilarin korunmasi amacina daha fazla
hizmet edilmis olunacaktir. Zira bu yapida artik yoneticiler, kaynak kurulus ya
da fon kullanicinin denetim ve kontroliinde olmayacag icin dayanak varlik ve
haklari sadece yatirimcilarin menfaatlerini gozeterek izleyip, raporlayabilecek-
lerdir. Burada ozel amacli kurum, yatirimcilarin yaninda fon kullanici ya da
kaynak kurulusun menfaatlerini de ayni sekilde korumaya calismayacagindan
olasi cikar catismalari da ¢énlenmis olacaktir.

Daha ¢nce ifade edildigi tizere kurucuile varlik kiralama sirketi arasindaki
bu organik iliski, kurucunun varlik kiralama sirketine tayin ettigi yoneticileri-
nin, yonetim kurulu tiyesi olmalarindan kaynaklanan sahsi sorumluluklarin:
ortaya ¢ikarabilecegi gibi yatirimei ya da tictnct kisilerin maruz kalacaklar
zararlardan dogrudan kurucunun hukuki sorumluluguna da yol acabilecektir.
Bu kapsamda ozellikle tictincii kisilerin finansman temini icin gerceklestirile-
cek ihraclarda, fon kullanicinin édeme yapmamasi ya da SerPK veya KST'deki
yuktmlultuklerini ihlal etmesi halinde kurucunun sorumlulugu konusu ele
alinmahdir. Calismamizin 6nceki bolumlerine ifade edildigi tizere, Ttirkiye uygu-
lamasinda VKS'ler tek ortakli anonim sirket olarak kurulmaktadir. Buna gore
ttizel kisilik perdesinin aralanmasi ya da organik bag teorileri acisindan, anilan
tek pay sahibinin sorumluluguna mtiracaat edilmesi gindeme gelebilecektir.
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Benzer sekilde, TTK md 209 htukmu uyarinca da VKSnin yuktmluluklerini
ihlali halinde kurucu tek pay sahibinden talepte bulunulabilecektir. Iste bagim-
s1z 6zel amacli kurum onerisi bu hukuki risklerin ortadan kaldirilmasini da
saglayacaktir. Ayrica ozellikle varlik kiralama sirketlerinin tictinct kisiler icin
gerceklestirdikleri ihraclarda, fon kullanicinin temerrtdt halinde kurucu finans
kuruluslarinin énemli bir itibar riskiyle karsilasacag: da asikardir.

Kurucular, ¢rnegin katilim bankalar: varlik kiralama sirketlerini kurmak,
ticaret sicilinde tescil ettirmek ve sirketin olagan isleyis siireclerini yurttmekle
yuktmli bulunmaktadir. Buanlamda bir anonim sirket olarak kurulan VKS$'nin
ticari defterlerinin tutulmasi, tasdiki, olagan genel kurul ve yonetim kurulu
toplantilari, vergi dairelerine yapilacak bildirimler, muhasebe kayitlarinin
tutulmasi, bagimsiz denetim hizmeti alinmasi gibi operasyonel stirecler aslinda
uygulamada kurucu ve kurucunun buislemler i¢in tayin ettigi gorevlileri tara-
findan gerceklestirilmektedir. Zira yukarida isaret edildigi gibi varlik kiralama
sirketlerinin sadece yonetim kurulu tiyeleri bulunmaktadir ve bu tyeler de
kurucunun tayin ettigi kendi tist yoneticilerinden olusmaktadir. Dolayisiyla
aslinda bahsedilen operasyonel islemler kurucunun c¢alisanlari tarafindan
yapilmaktadir. Bir baska acidan ise bu yoéneticilerin asil islevlerinin kaynak
kurulustaki gorev ve sorumluluklarini ifa oldugu degerlendirmesiyle VKSnin
operasyonel islemlerine yeterli zamani ya da odaklanmay1 sunamayabilecekleri
degerlendirilmelidir.

Ayrica uygulamada varlik kiralama sirketlerinin yoneticileri de kurucusu-
nun atadigi kisilerdir ve esasinda bu yoneticiler ayni zamanda kurucu nezdinde
de yonetici olarak gorev yapmaktadir. Onceki bolimlerde ifade edildigi uzere
anonim sirketin yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna dair cesitli diizen-
lemeler bulunmaktadir. Bu nedenle de kira sertifikas1 ihraci isleminde, olasi
bir temerrtit ya da mevzuat ihlali, varlik kiralama sirketinin ve dolayisiyla
kurucunun yéneticilerinin sorumlulugunu da dogurabilecektir. Bagimsiz ¢zel
amacli kurumlar, kurucunun yonetim kurulu tiyelerinin bahse konu sorumluluk
acisindan korunmasini saglayacaktir.

Burada kaynak kurulusun, anilan hukuki riskten korunmasi saglanirken,
yatirimcilarin korunmasi prensibi de ihlal edilmis olmamaktadir. Zira SPK
duzenlemeleri, yatirimcilar: korumak icin kaynak kurulusa muracaati bir temi-
nat mekanizmasi olarak diizenlememektedir. Diger ifadeyle, Ttirk hukukunda
kira sertifikasi ihraci icin kaynak kurulus, varlik kiralama sirketinin fiilini
taahhtit etme zorunluluguna tabi tutulmamaktadir. KST’de varlik kiralama
sirketi kurabilecek kurumlarin sinirlanmasinda amac, saglam bir kurumsal
yonetim yapisi olusturularak, 6zel amacli kurumun kendi borcunu ifadan
kaginmamasini temin olarak degerlendirilebilir. [slami finansin temel kurallar:
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acisindan da suktk ihracinda kaynak kurulusun sorumluluguna gidilmesine
dair duizenlemelere gereklilik olmadig gibi kaynak kurulusun anapara ya da
kar garantisi anlamina gelecek taahhttlerde bulunmasi da yasaklanmaktadir.
Dolayistyla 6zel amacl kurumun ihlalleri nedeniyle kurucuya muracaat edil-
mesinin 6nlenmesi bu ilkelere bir aykirilik olusturmayacaktir.

Butiin bu actklamalar 1siginda, VKS kuruculari, bu islemlerle ilgili mali ve
operasyonel maliyetlere katlandiklar: gibi 6nemli hukuki risklerle de kars
karsiya kalmaktadirlar. Bunoktada suktik ihracinda gérevli kurumlari, bagimsiz
ozel amacli kurumlar olarak yénetmek bahse konu sorunlarin ortadan kalk-
masini saglayabilecektir.

Gunumuz suktk ihraci uygulamalarinda karsilasilan bir baska mesele,
ihraclarin artik neredeyse tamaminin yonetim sozlesmesi yapilar: tizerinden
gerceklesmesidir. Bu tekdiizeligin, esasen suktik piyasasinin derinlesmesine
ve suktik ihraclarindan beklenen ekonomik faydalarin elde edilmesine engel
olabilecek nitelikte oldugu degerlendirilmektedir. Bunun nedenlerinden biri,
ihraca dayanak olabilecek varliklarin yetersizligi ise bir baska énemli neden de
fon kullanicilarin malvarliklarini gercek satislarla varlik kiralama sirketlerine
devrederek elden ¢ikarmak istememesi, varlik kiralama sirketlerinin de buna
kosut olarak kendi bilan¢olarina bu malvarliklarini almay: tercih etmemesidir.
VKSnin bu tercihinin temel nedeni ise kurucusu olan banka ile konsolide finan-
sal tablolar yayinlanacagi icin bu varliklarin kurucusunun finansal tablolarinda
gorunmesinin, anilan finansal kayitlar: olumsuz etkilemesi endisesi oldugu
tespit edilmektedir. Oysa yukarida ayrintili olarak ifade edildigi tizere, ideal bir
suktk ihracinda, dayanak varliklar tizerinde VKS lehine tesis edilecek hakla-
rin, yatirimeilarin korunmasi acisindan gercek devirler olarak gerceklesmesi
onerilmektedir. Bagimsiz 6zel amaclh kurum yapisinin, dayanak varlik ya da
haklar1 gercek satisla iktisaptan en azindan finansal tablo endiseleri nedeniyle
kacinilmasi durumunu ortadan kaldiracagini degerlendirmekteyiz. Bu sekilde
dayanak varlik ve haklarin gercek satislarla 6zel amacli kuruma devri, yuka-
rida zikredilen iflastan korunma amacina hizmet edecegi gibi islemlerin Islami
finansin temel prensiplerine aykiriligina dair elestirileri de ortadan kaldiracaktur.

Yine bagimsiz bir 6zel amacl kurum, sadece kaynak kurulus ve sertifika
sahiplerinin menfaatlerini degil, yatirim yapilacak projelerdeki cevre etkileri,
bu yatirimlarda istihdam edilecekler, bu yatirimlarin etrafinda yerlesikler,
devlet ve sair ttim etkilenen taraflarin menfaatlerini islami finansin kendisine
yukledigi sorumluluklar cercevesinde serbestce gozetebilecektir.

Turkiye'de uluslararas: yatirnmcilara pazarlanmak tizere gerceklestirilen
suktk ihraclarinda, uluslararas: yatirimcilar, ilgili bankalarin kendi kurdugu
varlik kiralama sirketleri tizerinden ihra¢ yapilmasini kabul etmemekte ve
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finansman talep eden bankadan tamamen bagimsiz, bankanin tizerinden hicbir
kontrolt olmayan 6zel amaclh kurumlar tizerinden islem yapmayn tercih etmek-
tedir. Anilan ¢zel amach kurumlar Cayman Adalar1 gibi vergi avantajlari olan
tilkelerde kurulmaktadir. Burada elbette yatirimcilarin vergi avantajlarindan
yararlanmak istemesi, bu yapinin gerekcelerinden biridir. Ancak yatirimcilarin
her bir suktik ihracinda, fon kullanici bankadan tamamen bagimsiz yeni bir 6zel
amacli kurum olusturulmasini istemelerinin bir diger nedeninin, ihraca dayanak
varliklarin hukuki bir tartismaya neden olmayacak islemlerle bu 6zel amach
kuruma aktarilabilmesi oldugu goriilmektedir. Bu sayede fon kullanicinin, 6zel
amaclh kurum ve dolayisiyla dayanak varliklar tizerinde kontrol ve tasarruf
olanaklari ortadan kaldirilacak ve fon kullanicinin olast iflasi halinde dayanak
varliklar tizerinde hukuken korunabilir hak ve alacaklar tesis edilebilecektir.
Nitekim Turkiye'de gerceklesen uluslararasi ihra¢ yapilar incelendiginde,
ihrac Islam hukukunun hangi akdine dayanmis olursa olsun dayanak varliklar
tzerinde “beneficial ownership” seklinde ifade edilen mulkiyet tesis edildigi
ve 6zel amacli kurumun anilan varliklar tizerinde beneficial ownership yapist
tizerinden hak sahibi kilindig1 tespit edilmektedir. Bu suktk yapilarindaki
sozlesmeler de Ingiliz hukukuna tabi kilinarak 6zel amacli kurumun ve dolayi-
styla yatirimcilarin dayanak varliklar tizerindeki hak ve alacaklart hukuki bir
korumaya alinmaktadir. Ancak her bir ihrag i¢in 6rnegin Cayman Adalarinda
ayr1 bir ¢zel amacl kurum kurulmasi, fon kullanic1 banka acisindan ilave ve
uzun streli maliyetlere yol agmaktadir. Zira bu ¢zel amacli kurumun kurulusu,
ihracin vadesi suiresince isletilmesi, belge kayit takibi ve ihra¢ sonrasi tasfiyesi
gibi hizmetler i¢in yurtdisindaki araci firmalara hizmet ticretleri 6denmek
zorunda kalinmaktadir.

Bu cercevede Turkiye'de de fon kullanici ya da kaynak kurulustan bagimsiz
nitelikte 6zel amach kurum yapisi olusturulmasi ve bunlarin ihraca dayanak
varliklar tizerinde herhangi bir tasarruf hakkinin bulunamamasi saglandiginda,
bahse konu uluslararasi ihraclar icin yurtdisinda ayri 6zel amacli kurumlara
muracaata gerek kalmayabilecektir. Burada elbette 6zel amaclh kurumun vergi-
lendirilmesine dair kurallarin da yurtdisinda kurulacak 6zel amach kurumlara
iliskin vergi diizenlemeleri ile en azindan esit olmasi da saglanmalidur.

Bagimsiz 6zel amacl kurumlarin bir baska avantaji, VKS ile kurucusu ve tek
ortagl arasinda gerceklesen dayanak varlik ve haklarin alim-satimu ile varlik
kiralama sirketine ¢denen hizmet bedellerinin transfer fiyatlamasi yoluyla
ortulu kazang aktarimi olarak degerlendirilmesine dair riskleri tamamen ortadan
kaldiracak olmasidir. Burada, varlik kiralama sirketi ile fon kullanicilar KVK
hukimleri anlaminda iliskili taraf say1lmayacak bir yapiya kavusturuldugunda,
dayanak varliklarin bedelleri ya da hizmet ticretleri taraflar arasinda serbestce
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belirlenebilecektir. Elbette burada dayanak varlik ve haklarin devir, kira, kulla-
nim ya da iade bedellerinin olagan piyasa fiyatlarinin cok altinda ya da tisttinde
belirlenerek Islami finansin temel yasaklarina karsi bir dolanma yapilmasindan
bahsedilmemektedir. Anilan bedeller SerPK ve KST diizenlemelerindeki sinirlar
dahilinde gercek degerler tizerinden belirlenecektir. Ancak, 6zel amach kurum
yadaislemin diger aracilarinin alacagi hizmet bedellerinin ilave sinirlamalara
tabi olmadan belirlenebilmesi maliyet avantajlari saglayacagindan ttm taraf-
larin menfaati acisindan faydali olabilecektir.

Kira sertifikasi ihraclarina yatirimeilarin talebinin sartlarindan biri de elbette
vergi avantajlaridir. Konuya iliskin vergi diizenlemeleri incelendiginde varlik
kiralama sirketinin kurucu ya da yoneticilerinin vergi rejimini degistirmeyecegi
tespit edilmektedir. Su halde bagimsiz ¢zel amach kurum yapisinin mevcut
vergi avantajlarina olumsuz bir etkisi de soz konusu olmayacaktir. Burada vergi
duzenlemelerinde, mevcut avantajlardan yararlanma agisindan varlik kiralama
sirketlerinin ismen zikredilmis olmasi bir engel olarak karsimiza ¢ikabilecektir.
Dolayisiyla kurulacak ¢zel amacli kurumlara farkli bir isim verilmesi gerekti-
ginde vergi mevzuatinin da bu yenilige uyumlastirilmas: gerekecektir.

Vergi konusunda énemli bir nokta kamu sukuk ihraclari ile 6zel sektor suktk
ihraclari arasinda var olan vergi istisna ve muafiyet farkliliklaridir. Yukarida
izah edildigi izere HMVKSnin kendisi de ihrag ettigi kira sertifikalar1 da ¢zel
sektor VKS'lerinden ve ihraclarindan daha avantajli bir vergi rejimine tabidir.
Oysa suktk ihraglarinin, 6zel sektor firmalari ve yatirimlarini islami finans
alaninda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin ihtiyaclarini giderebilecek
sekilde yayginlastirilmasi icin bu farkliligin ortadan kaldirilmas: gereklidir.
Bu anlamda 6zel sektor tarafindan kurulan varlik kiralama sirketlerinin de
HMVKS ile ayni avantajlara sahip olmasi gerekir. Bu kapsamda KVK uyarinca
nasil HMVKS'ler kurumlar vergisinden muaf tutulmussa, bagimsiz 6zel amach
kurumlarin da ayni muafiyetten yararlandirilmasi degerlendirilmelidir.

5.4.3.2. Bagimsiz Yapiya iligkin Elestiri ve Degerlendirmeler

Bu bolumde bagimsiz 6zel amacl kurum yapisinin olumsuz etkilerine dair
muhtemel elestiriler ile bunlara dair gorts ve ¢nerilerimiz ele alinacaktir. Burada
ilk dikkat edilmesi gereken konu, sukitk ihraci isleminin 6zt itibariyle islam
iktisadinin bir finansman trunt olmasi ve tim sukuk ihraclarinin Islami
finansin temel ilke ve prensiplerine uygun yapida olmasi gerekliligidir. Kanaa-
timizce tahvil, bono, yatirim fonu gibi ¢ok ¢esitli finansal tirtunlerin kullanildig:
sermaye piyasalarina suktk ihracini da dahil etmenin ana amaci, islami finans
trinleri kullanmak isteyen piyasa aktorlerine ulasmak olmalidir. Diger ifadeyle,
yuzyillardir uygulanan faizli finans tirtinleri yeterince kazang sagliyorken, ilave
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operasyonel stirec ve maliyetleri gerektiren yeni bir tirtine olan talep, kendine
has bir amag ya da gereklilik ile mtumkun olabilecektir. Su halde 6zel amach
kurumlarin, tam islem ve faaliyetlerinde, Islami finansin ilke ve kurallarina
uygun hareket etmesi beklenecektir. Ttrkiye'de islami finans hentiz gelisme
asamasindadir ve bu alanin en kurumsal aktorleri de katilim finans kuru-
luslari olarak bankalaridir. Bu kapsamda bankalarin kontrol ve denetiminin
tamamen disinda faaliyet gosterecek ¢zel amacl kurumlarin, anilan ilke ve
prensiplere uyumunun denetiminde aksakliklar yasanabilecegi duistnulebilir.
Bu tur aksakliklar ya da kot uygulamalar ise sektorun tamami icin 6nemli bir
itibar riski ve sektore olan ilginin azalmasi sorunlarini dogurabilecektir. Bu tur
sorunlar yasanmamast i¢in bu alanin kamu otoritesince stirekli ve siki sekilde
duizenlenmesi, izlenmesi ve denetlenmesi gerekecektir. Nitekim derinlemesine
mulakatlar sirasinda da katilimeilar tarafindan, suktk ihraclarinda en azindan
sektortin belirli bir yetkinlige ulasmasina kadar 6zellikle bankalarin etkin rol
oynamasinin faydali olacagina isaret edildigi tespit edilmektedir.

Ozel amacl kurumlarin bagimsizlig1 onerisine getirilebilecek bir baska bir
elestiri, yatinmcilarin suktk ihraclarina olan gtiveniyle ilgili olabilecektir. Zira
gunumiiz suktk ihraclarinda gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin
(genel veya profesyonel yatirimcilar), karar asamasinda ihraci gerceklestiren
VKSnin kurucusunu da bir degerlendirme olctitii olarak kabul ettigi bilinmek-
tedir. Ozellikle banka istirakleri tarafindan gerceklestirilen sukik ihraglarinda
yatirimeilar, kurucu bankaya giivenerek bu ihraca katildiklarini ifade etmekte-
dirler. Dolayisiyla varlik kiralama sirketinin bagimsizligini temin etme ¢abasi,
yatirimcilar nezdinde, bunlarin arkasinda banka gibi gtivenilir kurumlar olma-
dig1 kanaatinin olusmasina ve ihraca olan talebin azalmasina neden olabilecektir.
VKSnin sermaye, yonetim ve organizasyon yapist da nazara alindiginda, bu
tir bir endise ya da elestirinin dikkate alinmasi gerekecegi gorulmektedir. Bu
noktada kanaatimizce odaklanilmasi gereken konu, suktk ihracinda yatirimei-
larin aslinda hukuken kimin riskini ustlendigi meselesidir. Suktk hangi yapida
ihrag edilirse edilsin esasen yatirimcilar, fon kullanicinin hukuki ve finansal
riskini tstlenmektedirler. Zira fon kullanici akdettigi sozlesmelerdeki edimlerini
ifa ettigi stirece (yatirim projesi beklenen performansi sagliyorsa), yatirimeilar
bekledikleri getirileri elde edebilecektir. Burada varlik kiralama sirketine olan
giivenin esasi, bu kurumun ihrag stirecinin sonuna kadar kendisinden beklenen
yatirimcilarin korunmasina dair sorumlulugunu ifadir. Bu nedenle de VKS'nin
arkasinda kurumsal olarak gti¢lii bir organizasyonun bulunmasi ihtiyacindan
bahsedilebilecektir.

Yukaridaki hususlar nazara alindiginda, bagimsiz ¢zel amacli kurum
onerisinin, en azindan bu alandaki kurumsallasma tamamlanincaya kadar,
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bu kurumlarin sadece katilim finans alaninda faaliyet gosteren bankalar tara-
findan kurulmas: ve asagida zikredilen bagimsizligi saglayacak onlemlerle
yonetilmesi seklinde uygulanmasi mimkun olabilecektir.

Bu acidan kanaatimizce Islami finans alanindaki kurum, kurulus ve islem-
lerin merkezi bir denetim kurulunun diizenleme, standart ve denetimine tabi
kilinmasi gerekmektedir. Bugtin sadece TKBB nezdinde kurulu bulunan ve bu
nedenle de ancak anilan birlige tiye bankalarin faaliyetlerine iliskin dtizen-
leme ve denetleme yapabilen bir danisma kurulu bulunmaktadir. Bu merkezi
kurumun, Islami finans alaninda faaliyet gosteren tiim kisi ve kurumlarin
tabi olacag1 bir kurulus olarak yeniden duzenlenmesi bu denetim ve dtizen-
leme fonksiyonunu gticlendirebilecektir. Bu duizenleme sayesinde, bankalar
disinda kurulan VKSler de tiim islem ve faaliyetlerini anilan merkezi danisma
kurulunun belirledigi ilke ve standartlara uygun yurtutmek zorunda olacag:
ve yapacagl islemler de bu merkezi danisma kurulu tarafindan denetlenecegi
icin yukarida bahsettigimiz temel ilke ve kurallara aykirilik riski de en aza
indirilmis olabilecektir.

Bagimsiz 6zel amach kurumlar agisindan tizerinde durulabilecek bir baska
sorun, bu kurumlara ihra¢ kapsaminda devredilecek olan dayanak varliklarin
ozel amacl kurum tarafindan ihra¢c amacina aykir tasarruf edilmesi ya da vade
sonunda kaynak kurulusa iade edilmemesi varsayimidir. Mevcut yapida, tek
ortakliolarak kurulan varlik kiralama sirketi, kurucusunun ihraclarini gercek-
lestirdiginde, dayanak varliklar1 kendi kurucusundan devralmakta ve vade
sonunda bunlar1 kurucusuna iade etmesi beklenmektedir. Bu iliskide VKSnin
temsil ve idaresi aslinda kurucunun yoéneticileri tarafindan yuratuldugu icin
VKSnin anilan dayanak varliklar: kaynak kurulusa iade etmemesi gibi risk
ya da ihtimal teorik olarak da pratik olarak da s6z konusu olmayacaktir. Bu
nedenle banka ya da finans kurumlarinin, kendi varlik kiralama sirketleriyle
kira sertifikasi ihrac etmeleri aslinda anilan kurumlar icin énemli bir hukuki
koruma saglamaktadir. Uctinct kisi fon kullanicilar igin yapilan ihraglarda ise
VKSnin kurucusu ve tek pay sahibi olan bankalar, kurumsal ve siki denetim
altindaki kurumlar oldugundan, bir iflas ya da TMSF’ye devir gibi olaganiistii
hukuki engeller ortaya cikmazsa, VKSnin bu edimlerini yerine getirmemesi ya
da getirememesi beklenmemektedir. Zira bu tur bir ihlal, mevzuata aykirilik
nedeniyle miieyyidelere tabi olmasinin yaninda ve belki bunun daha da 6tesinde,
kurucunun ticari itibarini ortadan kaldiracak olmasi nedeniyle beklenmeyecek-
tir. Diger ifadeyle tek pay sahibi sifatiyla bir bankanin, kendi atadig: ve aslinda
kendi yoneticileri tarafindan idare edilen varlik kiralama sirketinin dayanak
varliklari iade etmemesine musaade etmesi beklenmeyecektir.
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Bu cercevede, yukarida zikredilen kurumsal yapilardan bagimsiz varlik
kiralama sirketleri ile kira sertifikas: ihraci islemleri yapilmasina dair bir tale-
bin ilk anda olumsuz tepki almasi beklenebilir. Burada tizerinde durulmasi
gereken husus, sukuk islemlerinde ¢zel amaclh kuruma devredilen varlik ya
da haklarin aslinda tiim taraflarin amag ve iradelerine gore yatirimcilara ait
sayilmasidir. Diger ifadeyle, 6zel amacli kurum her ne kadar bu varliklar
kaynak kurulustan devraliyorsa da bunlar1 kendi menfaati icin degil sadece
yatirimcilarin menfaatinin korunmasi amaciyla iktisap etmektedir. Buacidan
anilan varliklar tizerinde kendi yararina tasarrufta bulunmasi, ttim taraflarin
iradelerine ve amaclarina aykiri olacaktir. Ayrica gerek SerPK ve gerekse KST
hukumlerinde varlik kiralama sirketlerinin kira sertifikasi ihraci disinda ticari
faaliyette bulunmasi yasaklanmakta, varlik ve haklar tizerinde de ihra¢ amaci
disinda islem yapma ehliyeti sinirlanmaktadir. Dolayisiyla bagimsiz bir ¢zel
amacli kurumun, varlik ve haklar tizerinde ihra¢ amaci disinda kendi lehine
tasarruflarda bulunmasi mumkun olmayacak, bulunmus olsa da bu tasarruflar
gecerli kabul edilemeyecektir. Burada tartisilmasi gereken konu ¢zel amach
kurumun, yatirimcilarin talep ve istegine gore islem tesis edip edemeyecegi-
dir. Diger ifadeyle, bir bagimsiz 6zel amach kurum, yatirimcilarin talimati ile
dayanak varlik ve haklar tizerinde diledigi gibi tasarrufta bulunabilecek midir?
Ornegin vadede kaynak kurulusa iade edilecegi kararlastirilan bir tasinmaz,
deger artis kazancindan faydalanmak icin iade yerine tictincii kisilere satilabi-
lecek midir? Boyle bir tasarruf kaynak kurulusun, ihracin sonunda geri almay
bekledigi varliklarini kaybetmesi sonucunu dogurabileceginden, gtintimuiz
sermaye piyasast islemleri acisindan kaynak kuruluslarin bu tur bir hukuki risk
ustlenmeleri beklenemeyecektir. Ancak bagimsiz 6zel amach kurum yapisinda,
yatirimcilarin da varlik kiralama sirketine verecekleri bir talimatla dayanak
varlik ve haklar tizerinde ihra¢c amacina aykiri tasarruflarda bulunmalarinin
mumkuin olamayacagi degerlendirilmektedir. Zira 6ncelikle bu varlik ve haklar
tzerinde yapilacak islemler, taraflar arasindaki sozlesmelerle belirlenecek olup,
varlik kiralama sirketinin bu sozlesmelere aykiri islemler yapmas: hukuki
sorumlulugunu doguracaktir. Ikinci olarak, 6zel amacli kurumlar SPK'nin
denetimi altinda faaliyet gostermekte olup, SPK mevzuatina aykiri herhangi bir
islemi, faaliyetlerinin sonlandirilmasina kadar varabilecek idari mtieyyidelere
neden olabilecektir. Bu tur mueyyideler ise bilindigi gibi sadece tuzel kisilige
degil tuizel kisiligin yoneticilerine de uygulanmakta olup, ¢zel amacli kurumun
yoneticileri de bahse konu mueyyidelerin muhatabi olacaktir. Uctinct olarak,
kira sertifikasi ihraclarina iliskin vergi avantajlari, islemlerin ihraca dair sozles-
melerde kurgulandigi gibi yapilmasi halinde uygulanmaktadir. Yukarida verilen
ornek acisindan dayanak tasinmazin tictincti kisilere satisy, ihracta uygulanmasi
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beklenen vergi avantajlarini da ortadan kaldiracaktir. Dordunciusy, bir ozel
amacli kurumun bu tir bir tasarrufta bulunmasi bundan sonra hicbir sukiik
ihracinda gorev alamamasiyla sonuclanacak bir itibar riski olusturacaktir. Son
olarak da yatinmecilar agisindan, 6zel amach kurumun kendi hesaplarina akdet-
tikleri sozlesmelere aykiri islem yapma talimati1 vermeleri, akde aykirilik ya da
haksiz fiil olarak kabul edilecek ve yatirimcilarin da hukuki sorumlulugunu
ortaya ¢itkaracaktir. Bitiin bu nedenlerle bagimsiz 6zel amacli kurum yapisi-
nin, kaynak kurulus acisindan ilave hukuki riskler ortaya cikaracak islemler
yapmasinin kolay ya da mumkiin olmayacagini degerlendirmekteyiz.

Yukarida ifade edilen teorik sorunlarin ¢énlenmesi i¢cin bagimsiz varlik
kiralama sirketi yapisinda, bu sirketleri kimlerin kurabilecegine dair KST
duzenlemesinde oldugu gibi sinirli say1 prensibiyle belirleme yapilmasi ve
mali, hukuki, operasyonel ve teknik acilardan yeterli sermaye, bilgi, tecriibe
ve itibar sahibi kuruluslarin bu faaliyetleri ytrtutmesine izin verilmesi yoluna
gidilebilecektir.

Ayni zamanda sukutk ihraci icin kurulacak 6zel amach kurumun, islem
ehliyetinin sadece ihraci gerceklestirmeye yeterli olacak sekilde sinirlanmasina
devam edilmesinin gerekli olacagi kanaatindeyiz. Gintumtizde uluslararas:
islemlerde de ulke ici ihraclarda da bu tiir sinirlamalarin kabul edildigi tespit
edilmektedir. Burada sinirli ehliyetli bir tiizel kisiligin, suktk ihract kapsaminda
akdedecegi sozlesmelerin sthhatinin tartismaya acilip acilmayacag: sorusu
akla gelebilecektir. Zira sinirh ehliyetli kisinin yaptig: islemlerin gecerliligi
tam hukuk sistemlerinde ayrica duzenlenmektedir. Bu konuya islami finans
perspektifinden bakildiginda, iki hususa isaret etmek gerektigi kanaatindeyiz.
Bunlardan ilki s6zlesme 6zgurligu ve ikincisi de emredici kurallarla yasaklan-
mamuis islemlerin yapilmasinin mimkun oldugu prensipleridir. Bu kapsamda,
sadece sukuik ihraci icin bir 6zel amaclh kurum ihdas edilmesi ve bu kurumun
sadece ihraca iliskin islemleri yapabilmesi, bunun disindaki islemler (6rnegin
suktk ihraciyla ilgisi olmayacak kredi alma, bor¢clanma, mal ve hizmet alim
satimlar1 gibi) acisindan ehliyetsiz sayilmasinda bir sorun olmayacag: kanaa-
tindeyiz. Bu tur sinirlamalar, esasen sukuk yatirimcilarinin ve dolayisiyla bu
alandaki tiim aktorlerin acikca menfaatine sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Diger
ifadeyle bu sinirlamalar, maslahata uygunluk acisindan da bir sorun olustur-
mamakta, bilakis ttim taraflarin ve kamunun menfaatini korumaktadir. Suktik
yatirimcilari agisindan, bahse konu sinirlamalar ihracin ilk anindan itibaren
bilinmekte oldugundan, islem taraflar1 arasinda bu konuda bir bilinmezlik
olmadig1 da tespit edilmektedir. Dolayisiyla 6zel amacl kurumlara getirilen
islem sinirlamalarinin, islami finansin temel ilkelerine uygun oldugu nazara
alinarak ayni sinirlamalarin bagimsiz 6zel amach kurumlar icin de strdtriilmesi
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gerektigi kanaatindeyiz. Sinirli ehliyetli kisilerin hukuki islem yapabilmeleri-
nin Islam hukuku pratigi acisindan da kabul edildigine isaret etmek gerekir.
Yukarida ifade edildigi tizere vakiflar bu kapsamda zikredilebilecegi gibi kolelik
kurumu da sinirh ehliyetlilerin hukuki islemlerinin gecerligine dair bir bakis
acisi sunabilecektir.

5.4.3.3. Bagimsizlhigi Saglama Yontemleri

Onceki bolumlerde de isaret ettigimiz tizere sukik ihracinda gorevli 6zel
amacli kurumlarin yapisi konusunda 6nerimiz, bu kurumlarin mevecut durum-
larindan daha bagimsiz bir yapiya kavusturulmasidir.

Bu bagimsizligi saglamanin yollarindan biri uluslararasi literattir ve uygula-
mada “Orphan SPV” olarak adlandirilan yapinin kurulmasi olabilecektir. Orphan
SPV’ler esasen ihracin tum taraflarindan tamamen bagimsiz bir sekilde kurulan
ozel amacli kurumlardir. Bunlar kural olarak, vergi istisnalar1 uygulanan tlke-
lerde, hukuk ya da mali musavirlik sirketlerince, sadece tek bir suktk ihraci icin
kurulmaktadir. Bu sirketlerin fon kullanici, kaynak kurulus, yatirimeilar ya da
ihra¢ surecinde gorevli diger aracilarla organik bagi bulunmamakta, bu anlamda
kaynak kurulus ya da fon kullanici ile konsolide edilmemektedir. Bu sekilde
kaynak kurulusun anilan sirketler tizerinde herhangi bir kontrol olanag: da
bulunmamaktadir. Elbette bu tur bagimsiz 6zel amach kurular icin yurtdisina ya
da baska hukuki sistemlerine gitmeye gerek olmayacagini degerlendirmekteyiz.
Turkiye'de suktk ihracina iliskin olarak vergi mevzuatinda yapilacak dtizenle-
meler ile orphan SPV mahiyetinde 6zel amach kurumlar ihdas edilebilecektir.
Ozellikle HMVKS'ye saglanan pek cok mali ve hukuki olanaklarin diger varlik
kiralama sirketlerine de saglanmasi bu yonde atilacak bir adim olabilecektir.

Bagimsiz 6zel amach kurumlarin ihdas edilmesinde diger bir yontem, mevcut
anonim sirket yapisinin korunmasi ancak bu sirketlere atanacak yonetim kurulu
tyelerinin ve buanlamda kurumsal yonetim yapisinin bagimsizliginin saglan-
mast olabilecektir. Bu 6neri kapsaminda varlik kiralama sirketinin kurucusunun,
TTK hukumleri uyarinca pay sahibi sifatiyla yonetim kurulu tyelerini diledigi
gibi atayabilecegi nazara alindiginda, yine teorik olarak tek pay sahibi olan
kurucunun, tim yénetim kurulu tyelerini, kendisinin tamamen denetim ve
kontrolu disinda profesyonel kisilerden olusacak sekilde atamast mumkiinduir.
Buna ilave olarak dogrudan yatirimcilarin ya da SPK’nin atayacagi bir tiyenin
yonetim kurulu kararlarini onaylamasi seklinde bir yapr da ¢nerilebilecektir. Bu
sayede yatirimecilarin kendi sectikleri ya da SPK'nin belirledigi temsilci niteli-
ginde bir ttyenin, en azindan yatirimeilarin menfaatlerinin korunmasi agisindan
kendisinden beklenen fonksiyonu icra etmesi beklenebilecektir. Konuya Tturk
hukukuagisindan bakildiginda, 6zellikle TTK'nin sirketler toplulugu hitkiimleri
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nazara alindiginda, yavru sirket niteliginde kurulacak bir 6zel amach kuruma
sadece bagimsiz yoneticiler atanmis olmasy, ¢zel amach kurumun tim kararla-
rini ana sirketten bagimsiz verebilmesini saglamaya yeterli olmayabilecektir.
Dolayisiyla anilan yonetim kurulu tiyeleri ile pay sahibi arasinda hala vekalet
problemi, bilgi asimetrisi ve ¢cikar catismasi ¢itkmasi olasiligr devam edebilecektir.

Ozel amagh kurumlarin bagimsizliklarini temin icin bir baska yontem de
bu kurumlarin “fon” olarak kurulmasi olabilecektir. SerPK md 52 ve III-52.1
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi hitktimlerine gore' fon malvarligy,
kurucusunun ve fonu isleten portfoy yonetim sirketinin malvarligindan ayri
kabul edilmektedir. Diger ifadeyle fonlar, tuzel kisilikleri olmamasina ragmen
ticari isletmelerin aksine ¢zel bir malvarligi niteligini haizdir. Fon, bir malvarligi
toplulugu olarak portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmekte ve temsil
edilmektedir. Fonlarin tuzel kisiligi yoksa da tapu ve diger resmi sicillerde
yapilacak islemler gibi bazi konularda tuizel kisilik olarak kabul edilmektedir.
Diger ifadeyle burada sayilan islemler bizzat fon adina gerceklestirilmekte ve
ilgili sicillerde fon malik olarak kaydedilmektedir.

Varlik kiralama sirketlerinde oldugu gibi fonlarin da mal varhgy, i¢ tuzu-
guinde hitktm olmasi sartiyla fon icin alinacak krediler, turev ya da agiga satis
islemleri veya fon adina gerceklestirilen benzeri islemler disinda teminat olarak
kullanilamamaktadir. Fon mal varligi hicbir sartta fonun amaclar1 disinda
tasarruf edilemeyecek, herhangi bir alacagin tahsili icin haczedilmeleri, ihtiyati
tedbire konu olmalari ya da iflas masasina kaydedilmeleri mumkiin olamaya-
caktir. Fon malvarligi tasfiye edilirse, buradan fon katilma pay1 sahipleri 6deme
alabilmektedir. Yine fonun tictincti kisilerden olan alacaklari ile fonu kuran
portfoy yonetim sirketlerinin ayni kisilere olan borclar1 birbirlerine mahsup
edilememektedir. SPK dtizenlemelerinde, kurulus amaclarina gore ayr1 Tebligler
ile duizenlenen cesitli fon turleri (gayrimenkul yatirim fonu, girisim sermayesi
yatirim fonu, varlik finansman fonu ve konut finansman fonu gibi) ve uygula-
malar1 bulunmakla birlikte, bunlarin yapisi, malvarliginin hukuki stattst ve
malvarligina saglanan hukuki korumalarin genel olarak yukarida isaret edildigi
sekilde oldugu soylenebilecektir. Dolayisiyla varlik kiralama sirketlerine ve
ihrac¢ kapsaminda devredilen dayanak varliklara getirilen hukuki korumanin,
fon varliklarina dair hukumlere kosut sekilde duizenlendigi tespit edilmektedir.

Buna gore bagimsiz 6zel amacli kurumlarin fon olarak tasarlanmasi degerlen-
dirilebilecektir. Fon yapisinin en temel avantaji, iflastan korunma fonksiyonunu

19 Yatirim fonu, portféy yonetim sirketleri tarafindan kurulan, Teblig uyarinca olusturulan portfoya
inangli miilkiyet esaslarina gore yatirimcilar hesabina isleten, tiizel kisiligi olmayan mal varlig olarak
tanimlanmaktadir.
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tam olarak ifa edebilecek olmasidir. Zira fonlar iflasa tabi degildirler. Dolayisiyla
bir fonun iflas etmesi ve bu kapsamda yatirimeilarin iflastan etkilenmeleri teorik
olarak da mumkun olmayacaktir. Fon yonetimine istenirse kaynak kurulus
temsilcisi alinabilecegi gibi daha énemlisi yatirimcilarin temsilcisi de dahil
edilebilmektedir. Bu sayede dayanak varliklarin sahibi oldugu kabul edilen
sertifika sahipleri, bu varliklarin yénetimi ile ihractan beklenen getirilerin
elde edilmesi icin gerekli tasarruflarin icrasina bizzat katilmis ve karar alma
mekanizmalarinda temsil edilmis olacaklardir. Bu temsil sayesinde de bilgi
asimetrisi sorunu buiytik oranda asilmis olacaktir. Ayrica dayanak varliklarin
takip ve kontrolii de gerek fon kullanic1 ve gerekse yatirimeilar agisindan daha
etkin ve kolay olacaktir. Ancak fon yapisina tim iktisaplar icin tuzel kisilik
taninmast uygun olacaktir, zira yukarida ifade edildigi tizere sukuk ihraclarina
yoneltilen temel elestirilerden biri dayanak varlik ve haklarin gercek satisla 6zel
amacl kuruma devredilememesidir. Bu acidan, ttizel kisilik taninacak fonlara
yapilacak devirler, bu elestirileri de ortadan kaldirabilecektir.

Varlik kiralama sirketlerinin anonim sirket olarak kurgulanmasinin yol
acabilecegi bir sorun, farkli ihraclara ait dayanak varlik ve haklarin farkl yati-
rimc1 gruplarina tahsis edilme zorunlulugudur. Bilindigi tizere Ttirk hukukunda
anonim sirketlerin sahibi olduklar1 mal ve haklari, ayri alacakli gruplarina tahsis
etmelerini saglayacak mevzuat diizenlemeleri ya da muhasebe kayit sistemleri
bulunmamaktadir. Anilan varlik ve haklarin her bir ihrag icin ayri izlenmesi
KST ile duizenlenmistir. Bu durumda anonim sirket olarak kurulmus bir varlik
kiralama sirketinin temerrudii ve yatirimeilarin bu sirkete karst hukuki takip
yollarina miiracaat etmeleri halinde, 1IK htikamleri acisindan her bir alacak-
linin, VKSnin buttin varliklarina miiracaat edemeyecegi iddiasinin hukuki
tartismalara neden olabilecegini isaret etmek gerekir. Iste bu noktada fon yapist
yatirimcilarin bu acidan korunmast amacina da hizmet edebilecektir.

Esasinda faizsiz finans ve kira sertifikasi ihraclar1 alaninda yeni mevzuat
duzenlemeleri yapilmasi kamu tarafindan yayimlanan planlarda da yer almak-
tadir. Nitekim Cumhurbaskanlig nezdinde hazirlanan 11. Kalkinma Planina
gore kira sertifikasi ihraclarin gerceklestiren 6zel amacl kurumlar bakimindan
uygulama kolayliklari saglayacak hukuki diizenlemeler yapilacagina ve kamu
yatirimlarinda suktk ihraclarinin daha fazla kullanilacagina isaret edilmekte-
dir (T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Buitce Baskanligi, 2019, s. 46). Dolayisiyla
alanin énemli hukuki ve finansal aktorlerinden olan varlik kiralama sirketle-
rinin de bu dtizenlemelerin kapsamina alinmasinin ve kendilerinden beklenen
fonksiyonuicra edebilmelerini saglayacak bir hukuki ve mali altyapiya kavus-
turulmalarinin mumkiin olacagini degerlendirmekteyiz.
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5.5. Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Derinlemesine

Miilakat Calismasi

Bu bolumde calismamiz kapsaminda gerceklestirdigimiz derinlemesine
mulakatlardan elde ettigimiz sonuclar yer alacaktir.

Burada oncelikle sukuk ihracina katilan taraflardan her birinde gorev alan
uzmanlarla yapilan gortiismelerden elde ettigimiz sonuclara, bunlar ilgili uzman-
lik alanina gore siniflandirilarak ayri basliklar halinde ve sistematik olarak yer
verilecek, nihai olarak da gorusmelerden ulastigimiz genel sonuclar ve deger-
lendirmelerimiz yer alacaktir.

Derinlemesine mulakat yapilan katilimcilara iliskin bilgiler ile katilimcilara
yonetilen sorular ve katilimcilarin cevaplari calismamizin ekinde yer almaktadir.

5.5.1. islami Finans Alaninda Danisma Komitelerinde Calisan
Uzmanlar ile Yapilan Goriismelerden Elde Edilen Sonuglar

a-

C-

Anilan uzmanlara gore suktk ihraclar islami finans prensipleri acisin-
dan incelendiginde, esasen bu ihraclar icin bir ¢zel amacli kurum ihdasi
zorunlulugu bulunmadigy kabul edilmektedir. Calismamizin 6nceki bo-
lumlerinde inceledigimiz uluslararasi kaynaklarda da serdedilen ve bazi
mevzuat diizenlemelerinde de dayanak bulabilecek bu gortsiin, mulakat
yaptigimiz uzmanlar tarafindan da paylasildigi anlasiimaktadir. Bu de-
gerlendirmeye gore kaynak kuruluslar, dogrudan yatirimcilarla akdede-
cekleri sozlesmeler yoluyla suktk ihrac edebileceklerdir.

Ancak Islam hukuku acisindan bir zorunluluk olmasa da ihracin bir ¢zel
amach kurum tarafindan gerceklestirilmesinin cesitli ekonomik ya da
hukuki faydalar: bulundugu bu uzmanlarca da kabul edilmektedir. Bu
anlamda, yatirimcilar lehine teminat tesisini saglamasi, ¢ok sayida yati-
rimctyla ayr1 hukuki islemler yapmanin zorluklarinin bertaraf edilmesi,
ihraca konu varlik ve haklar iflas riskinden koruma, yatirimcilarin hak-
larini koruyacak bagimsiz bir kuruma olan ihtiyag¢ gibi nedenlerle 6zel
amaclh kurumlarin suktk ihraclarinda kullanilmasinin faydali ve gerek-
li olacagi tespit edilmektedir. Yine kamu ihraclarinda, devlete ait varlik-
larin 6zel kisilere devrinin tercih edilmemesi de 6zel amacli kurumlarin
varligini gerektirmektedir. Nitekim calismamiz kapsaminda inceledigi-
miz kaynaklarda da ¢zel amaclh kurumlarin, hukuki ve iktisadi acilar-
danislemin ttum taraflarinin menfaatine olacak fonksiyonlar icra ettigine
isaret edilmektedir. Mulakat yaptigimiz uzmanlarin da bu konuda ben-
zer gorusleri paylastig tespit edilmektedir.

Gortsmeciler, Islam hukukunun tuzel kisilik kurumunu tanidigini,
bu cercevede ozel amach kurumlarin da tuizel kisilikler olarak varlik
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gosterebileceklerini kabul etmektedir. Buna gore 6zel amach kurumla-
ra, faaliyet gosterdikleri tilkelerde ayri hukuki kisilik taninmissa, islam
hukuku acisindan da bunlarin, kurucusundan farkl bir tiizel kisi olarak
kabul edilmesinde bir sakinca olmayacaktir. Zira Islam hukukunun te-
mel prensiplerine aykiri olmamak kaydiyla meri mevzuat hiktmlerine
riayet edilmesi mtimkun olabilmektedir.

¢- Ancak 6zel amacli kurumlari, normal bir sirket olarak gormek de dogru
olmayacaktir. Zira bunlar faaliyet alanlar1 ve islem ehliyetleri sinirlan-
mis, sadece suktik ihract icin kurulmus bir aract kurulus mahiyetindedir.

d- Turkiyedeki varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisi, kuruculari ile
olan yakin organik iliskisi, bu sirketlerin en énemli fonksiyonu olan ya-
tirimel menfaatlerinin korunmasini olumsuz etkileme potansiyeline sa-
hiptir. Zira bu bag nedeniyle yatirimei, fon kullanict ve 6zel amach ku-
rum arasinda menfaat catismalari ortaya ¢ikabilecek, bu catismada ya-
tirimcilarin zarar gormesi s6z konusu olabilecektir. Bu nedenle de anilan
sirketlerin bagimsiz bir yapiya kavusturulmasinin faydali olacag ifade
edilmektedir. Bu bagimsizlik sayesinde seffaf bir bilgilendirme streci
kurularak yatirimer menfaatleri daha fazla korunabilecektir. Yine ihraca
konu varliklar tizerinde gerceklesecek devir gibi islemlerin yapilacagina
dair yatirimei gtiveninin korunmast icin de bagimsiz yapilarin kurulma-
st faydali olabilecektir.

e- Gortusmelerde katilimcilarin, ihrag stirecinin Islami finans prensipleri-
ne uygunlugunun denetlenmesi gerektigi konusunda hemfikir oldukla-
r1 ancak denetimin yontemi konusunda farkli gortislere sahip olundugu
tespit edilmektedir. Buna gore merkezi bir 6zel amaclh kurum ihdasinin,
bu kurumdan beklenen denetim ve kontrol islevinin daha kolay sagla-
yacagl gortustne karsilik, bu denetim ve kontrol sorumlulugunun varlik
kiralama sirketinde olmasinin zorunlu olmadigi, yukarida isaret edilen
mentfaat catismasi riskini bertaraf edecek bir bagimsiz yap:t kurulmasi-
nin yeterli olacagi da ifade edilmektedir.

5.5.2. Sukik ihracinda Gorev Alan Hukukgular ile Yapilan Gériismelerden
Elde Edilen Sonuclar

a- Hukukculara gore varlik kiralama sirketleri, bir suktk ihracinda ihrac-
¢1, vekil ve yediemin gibi gorevler tstlenmekte olup ana fonksiyonu yati-
rimcilarin korunmasidir. Buanlamda VKSlerin, dayanak varliklari ihrac
stresince yonetmesi ve olast bir iflas halinde bunlarin diger alacaklilarin
muracaatlarindan beri kilinmasi beklenmektedir.
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Mevcut yapida, bir varlik kiralama sirketinin birden fazla ihra¢ yapmasi
durumunda, her bir ihraca iliskin varlik ve haklarin ayristirilmasi, dolayisiyla
bu varliklarin ve yatirimcilarin menfaatinin korunabilmesi hususunda hukuki
belirsizlikler bulunmaktadir. Bu anlamda varlik kiralama sirketinin hukuki
sorumluluklarindaki tereddutler, bu sirketlerin kendi kurucular: disindaki
kurumlar icin ihrag¢ gerceklestirme potansiyelini azaltmaktadir. Zira VKSler,
banka istiraki olarak kurulmalarinin da bir sonucu olarak, hukuki sorumluluk-
lar1 netlesmeden t¢tinct taraf ihraclarina ilgi gostermeyebilmektedir.

b- Hukukcular arasinda ozellikle kurucu icin suktk ihrac eden varlik kira-
lama sirketleri acisindan, mevcut anonim sirket yapisinin, uzun zaman-
dir uygulanmasi nedeniyle alisilmis bir stire¢ olarak devam etmesinde
sakinca gérmeyenler bulunmaktaysa da bu gorustekiler ozellikle varlik
teminatl bir suktk yapist kurulacaksa, bu teminatlarin ve dolayisiyla
yatirimcl menfaatlerinin korunabilmesi icin VKSnin bagimsiz olmasi-
na ihtiya¢ duyulacagina isaret etmektedir. Zira bahse konu teminat, fon
kullanicinin kontrolunde kalirsa yatirimet ile fon kullanicist arasindaki
menfaat catismasindan yatirimei zarar gorebilecektir. Kurucu disindaki
tictinet taraflar icin gerceklesecek ihraclar agisindan, yatirimeilar lehine
hukuki guvenligin saglanabilmesi i¢in bagimsiz kurumlara daha ¢ok ge-
reksinim duyulacagina isaret edilmektedir.

Hukukeular arasinda bagimsiz kurumlar eliyle ihraclar 6nerenler de bulun-
maktadir. Bu gortis esasen, bankalardan tamamen ayrilmis bir 6zel amach
kurum yapist yerine fon yapisinin daha uygun olacagina isaret etmektedir. Fon
yapisini ¢énerenler, bu yapidaki bagimsiz yonetim sayesinde, yatirimci menfa-
atinin daha fazla korunabilecegi kanaatindedir. Fon yapisinin ayni zamanda,
ihraca dayanak olan varliklarin kime ait sayilacagina dair hukuki tartismalari
da onleyecegi degerlendirilmektedir.

Mulakatlarda 6zellikle Turkiye uygulamasinda varlik kiralama sirketleri-
nin, sadece ihracgi olarak degil, ayn1 zamanda temsilci ve yediemin olarak da
fonksiyon tistlenmesinin, ¢ikar catismasi riskini arttiracagi kaydedilmis ve bu
riskleri bertaraf etmek icin bagimsiz bir yap1 kurulmasi ve bu yapida anilan
catismalarin 6nlenmesinin de gozetilmesi gerektigine isaret edilmistir.

Dolayistyla hukukcular, ¢zel amacli kurumun gunumiizde oldugu gibi
kurucusuyla bu kadar yakin bir organik baga sahip olmasinin, 6zellikle yati-
rimct menfaatlerinin korunmasinda hukuki sorunlara yol acabilecegini tespit
etmekte ve bagimsiz bir yapr kurulmasini énermektedir. Bu cercevede, katilim
bankalari tizerinden kurgulanacak varlik kiralama sirketlerinin ihrac edecegi
kira sertifikalarinin, 6zel fon ya da yatirim vekaleti havuzlar altinda isletme
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seklinde bir mekanizma da ¢nerilmektedir. Bu sayede VKS'ler temsil isinden
kurtulup, ihragci/yediemin fonksiyonlarini daha rahat yerine getirebilecektir.
Ancak burada da bagimsizligin gerekliligine isaret edilmektedir.

C-

VKSlerin yonetim kurulundaki bagimsiz tiye se¢ciminde, SPK’nin kurum-
sal yonetim ilkelerinde yer alan asgari sartlarin saglanmas yeterli gortil-
mektedir. Hukukcular, SPK duizenlemelerindeki acik huktumler cerceve-
sinde kurucu buinyesinde ¢alisan ve Kurumsal Yonetim Tebligindeki sart-
lar1 saglayan gorevlilerin bagimsiz tiye olarak tayin edilebilecegini kabul
etmektedir. Uygulamanin da bu sekilde gelistigine isaret edilmektedir.

Kurucunun buinyesinde gérev alan bu tiyelerin, en azindan kurucuile varlik
kiralama sirketi arasindaki islemler acisindan bagimsiz sayilmalari zor olacag:
gibi kurucu disindaki fon kullanicilar i¢in gerceklestirilecek ihrac islemlerinde,
kurucunun taraf olacagi bir menfaat catismasi durumunda bagimsizlik koruna-
mayabilecektir. Goriismeciler, bu yonetim kurulu tiyesinin gercekten bagimsiz
olmasi gerektigi konusunda gorus birligi icindedirler.

c-

e-

Varlik kiralama sirketi ile yatirimcilar arasindaki iliski vekalet olarak
degerlendirilebilecektir. Bu iliskide VKSnin vekil olarak sorumlulugu ya-
ninda, kurucu ile bu sirket arasindaki organik bag nedeniyle, varlik kira-
lama sirketinin sorumlulugunun kabul edildigi durumlarda, tuizel kisilik
perdesinin kaldirilmasi gibi teoriler kapsaminda kurucuya da muracaat
etmenin hukuken mumkiin olabilecegine isaret edilmektedir. Hukuk-
cular ile yapilan gortuismelerde varlik kiralama sirketinin sorumlulugu,
vekilin 6zen borcu cercevesinde degerlendirilmis ancak bu islemlerde
Sermaye Piyasast Kurulunun hukuki sorumluluguna da isaret edilmistir.
SPK'nin, ihra¢ sozlesme ve belgelerini inceleyerek ilgili ihraca onay ver-
mesi nedeniyle VKS$nin olas bir iflasi ya da ehliyetini kaybetmesi halle-
rinde ozellikle kucuk yatirimeilarin SPK'nin sorumluluguna da gidebi-
lecegi gorust ifade edilmektedir. Bu degerlendirmeye gore yatirimeilar,
ihrac kararinda SPK incelemesine de giivenmekte olup, SPK’nin bu giiven
cercevesinde hukuki sorumlulugu séz konusu olabilecektir.

Iflas durumunda yatirimeilarin dayanak varliklar tizerinde sahip olaca-
g1 haklar konusunda hukukcular arasinda gorts birligi olmadig tespit
edilmektedir. Burada ozellikle 11K htiktimleri ile SPK'daki ditizenlemeler-
den hangisinin 6ncelikle uygulanacagi konusunda ictihat da bulunmadi-
gindan, bu konuda hukuki tartismalarin devam edecegi anlasilmaktadir.
Fon yapisinin bu sorunlarda bir ¢éziim olabilecegine isaret edilmektedir.
Varlik kiralama sirketleri buinyesinde, islemlerin faizsiz finans ilkeleri-
ne uygunluguna dair raporlama yapabilecek uzman danisma komitele-
rinin bulunmasi da bu goriismelerde karsimiza c¢ikan onerilerden biri
olmustur.
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f-

oQ
)

Gorusmelerde serdedilen bir degerlendirmeye gore Turk-Isvicre huku-
kunda, ayni haklarin bolunmezligi kabul edilmekte olup, ayni haklarda
da smirli sayu ilkesi gecerli oldugundan, uluslararasi suktk ihraclarinda
kullanilan “sekli/hukuki/kuru mulkiyet” ve “maddi/ekonomik/menfaat
millkiyet” ayrimi yapilamamaktadir. Bu nedenle de menkul kiymetles-
tirilecek varliklarin bilancodan c¢ikarilmadan suktk ihracina dayanak
olmalar1 siirlanmaktadir. Uygulamada bu sinirlama inanch islemler
yoluyla asilmaya calisiilmaktaysa da bu islemlerin yatirimcilar agisindan
hukuki riskleri olacagina isaret edilmektedir.

Hukukcu gortismelerinde mevcut durumda suktk ihraclarinin menkul
kiymetlestirme seklinde kurgulanmayan yapilarla da gerceklesebildigi-
ne isaret edilerek, bu sekilde sadece finansman amaci tasiyan ve menkul
kiymetlestirme seklinde yapilandirilmayan ihraglarin, miinhasiran kati-
lim bankalarina devredilmesi de ¢nerilmistir.

Uluslararasi ihraclar acisindan, 6zel amach kurumlarin iki temel amaci
olduguna isaret edilmektedir. Birincisi, varliklarin Islami finans ilkeleri-
ne uygun yontemlerle suktk ihracina dayanak olmasini saglamak tizere
fon kullanici ile sozlesmeler akdedecek bir hukuki yapr olusturulmasi;
ikincisi ise bu varliklarin, yatirimcilar lehine saklanmasi ve gerektiginde
paraya cevrilebilmesidir. Bu fonksiyonlarin yatirimecilar: zarara sokma-
yacak sekilde icra edilebilmesi icin bahse konu ¢zel amacli kurumlarin,
kaynak kurulustan tamamen ayrilarak orphan SPV’ler kurulmasi yoluna
gidilmekte ve ayrica ¢zel amach kurumlara devredilen varliklarin yone-
tim yetkisi de bu kurumlar tarafindan vekil tayin edilen yedieminlere
(delegate) birakilmaktadir. Dolayistyla bagimsiz 6zel amacl kurumlarin
uluslararasi ihraclarda da hukuki bir gereklilik oldugu gortismelerimiz
kapsaminda tespit edilebilmistir. Uluslararasi ihraclar acisindan sadece
ozel amach kurumun bagimsizliginin da yeterli gortulmedigi, bu kuru-
mun yonetim yetkilerini de bir baska kuruma devretmesi yoluyla yati-
rimcilarin korunmaya calisildigr gortlmektedir.

5.5.3. Varlik Kiralama Sirketleri ve Fon Kullanici Banka Yetkilileri ile
Yapilan Goriismelerden Elde Edilen Sonuglar

a-

VKS yetkililerine gore bu kurumlar, bankalar gibi buytik ve karmasik ya-
pilar olmamalarina ve sadece suktk ihraciyla istigal etmelerine ragmen,
bankalarin ytizde ytiz istiraki olarak kurulduklari i¢in bankacilik mev-
zuatinin tim denetim ve uygulama kurallarina uymak zorunda birakil-
maktadir. Buda anilan kurumlarin isleyisinde sorunlara ve hukuki ya da
mali konularda bilinmezliklere yol acabilmektedir.
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b- Varlik kiralama sirketlerinin arkasinda bankalarin bulunmasi, yatirimei-
lar acisindan aslinda bu yapilara olan guiveni arttirici bir etkiye sahip ola-
rak gortlmektedir. Zira bankalar, cok gelismis sistem ve bilgi birikimleri
sayesinde, kendi istirakleri tizerinden yapilacak ihraclarda, fon kullanici
hakkinda kendi kredi musterisi gibi incelemeler yapmakta, stirecin tama-
minda varlik kiralama sirketine destek vermektedir. Bu da ilk asamada
yatirimetlar icin bir koruma saglayabilecektir. Yine olasi bir temerrut ha-
linde kurucu bankalarin, itibar riskini diistinerek, kendi alacaklarindan
once varlik kiralama sirketinin alacaklarinin tahsili i¢in caba gostermesi
de beklenen bir fayda olabilecektir. Ancak ihrac stirecinde ortaya cika-
bilecek hukuki ya da finansal sorunlarla, VKSnin kurucusu bankalarin
da muhatap olup olmayacagi konusundaki belirsizliklerin, ¢zellikle ku-
rucular nezdinde, tictincti taraflarin fon kullanici olacagi ihraclara olan
ilgiyi azaltacagi ifade edilmektedir.

c- VKSnin, birden fazla ihrag yaptigi durumlarda, ttim ihraglarin dayanak
varlik ve haklarini belirleme, izleme ve raporlamada gerekli 6zeni gos-
termemesi halinde, bu varliklarin kime (hangi yatirimer grubuna) ait
olacaginin belirsiz hale gelecegine isaret edilmektedir. Bu durum da ya-
tirimcilarin ve nihayetinde sektértin zarar gormesine neden olabilecektir.
Bu belirsizligin, yurtdisindaki yatirimeilar tarafindan da énemsendigi ve
bu yatirimeilarin, daha 6nce suktk ihrac etmis bir VKSden yeni suktk
almay tercih etmedigi tespit edilmektedir.

¢- Bunedenlerle her ihrac icin ayr1 bir varlik kiralama sirketi ya da fon ku-
rulmasi veya bankalarin kendi varlik kiralama sirketlerini muhafaza
etmeleri, ancak bunlarin yéneticilerinin banka disindan secilmesi gibi
alternatiflerin degerlendirilmesi soz konusu olabilecektir. Ozetle sektor
temsilcileri de bagimsizligin gerekliligine isaret etmektedir. Bu bagimsiz-
lik 6zellikle, yatirimeilarin temsilcisi olarak hareket etmesi beklenen var-
lik kiralama sirketlerinin, bu fonksiyonlarini tam olarak ifa edebilmesini
saglayacaktir. Konu kapsaminda ihraclar icin ayri sirketler kurulmasi
yerine mevcut genis yetkili aract kurumlara, suktk ihraci yetkisi de ve-
rilmesi de bir ¢neri olarak iletilmistir.

Bu konuya dair gortusmelerde, yeni yapi ¢nerisinin 6zellikle yabanci yatirim-
cilarin bakis acisindan da degerlendirilmesi gerekecegi fikri ortaya citkmaktadir.
Sektor temsilcilerinden bir kismi tarafindan, fon gibi yeni bir yapinin yabanci
yatirimcilara anlatilmasi zor olursa, ihraca olan taleplerin bundan etkilenebi-
lecegi degerlendirmesi de yapilmistir. Turkiye'deki yatirimeilar acisindan ise
bu ttr bir uyum sorunu olmayacagi degerlendirilmistir.
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5.5.4. Sukik ihraglarina Katilan Yatinmci Firma Temsilcileri ile Yapilan
Goriismelerden Elde Edilen Sonuglar

a-

c-

Kira sertifikalarini satin alan yatirimcilara gore varlik kiralama sirketin-
den temel beklenti, fon kullanic1 sirketleri secerken azami 6zenli davran-
masl, varliklar tizerinde yatirimcinin hukuken korunabilecegi haklar te-
sis etmesi ve bu varliklari ihrag stresince izleyip muhafaza edebilmesidir.
Yatirimcilar, ihra¢ kararinda ihra¢ yapisinin Islami finans prensiple-
rine uygunlugunu ve fon kullanicinin kredibilitesini oncelikle deger-
lendirmektedir. Bu iki kistas karsilanmadiginda, kurucunun kimligi
ya da dayanak varliklarin niteligi yatirim karar1 verilmesinde etken
olamamaktadir.

Bu cercevede varlik kiralama sirketlerinin bankalar tarafindan kurulmus
olmasl, karar asamasinda ¢zellikle kurumsallik ve gtivenilirlik bakimin-
dan olumlu bir etken olarak gorilmektedir. Zira bankalarin, fon kulla-
nicilarini da dayanak varliklar: da kendi bilgi birikimleri ve tecrubeleri
ile yeterli incelemeye tabi tutacagi éngoriilmektedir. Yine varlik kiralama
sirketlerinin yapmasi beklenen Islami finans prensiplerine uygunluk in-
celemelerinin, bu konuda uzman bankalarca daha saglikli yapilabilece-
gine isaret edilmektedir. Ayrica sukik sektortnin hentiz baslangic asa-
masinda oldugu ve bu asamalarda gtivenin en 6nemli unsur olacag: vur-
gulanmaktadir. Iste bankalar giiven saglama islevi acisindan da énemli
bir taraf olarak goriilmektedir.

Ancak yatirnmcilar, sektortin gelismesiyle birlikte bagimsiz varlik kira-
lama sirketlerine olan ihtiyacin artacagini degerlendirmektedir. Zira ku-
rucu bankalar cesitli nedenlerle tictincti taraf ihraclarini gerceklestirme-
mekte, bu da ihrac sayisinin yeterince artmamasina neden olmaktadir.
Opysa ozellikle fon yoneten portfoy yonetimi ya da sigorta sirketlerinin,
yeni ve daha fazla suktk ihracina ihtiyaci olacaktir. Bu a¢idan bagimsiz
yapilar gerekli olabilecektir. Yine kurucuile varlik kiralama sirketi ara-
sindaki baglantinin, menfaat catismasi ihtimalinde yatirimci zararina
yol acabilecegi endisesi yatirimei temsilcilerince de dile getirilmektedir.
Varlik kiralama sirketlerinin fon olarak kurgulanmasi konusunda 6zel-
likle banka istiraki olmayan portfdy yonetim sirketlerinin kuracag: fon-
larin daha etkin olacag degerlendirilmektedir. Zira banka istiraki port-
foy yonetim sirketleri, ihractan kaynaklanacak hukuki sorumluluklarin
bankaya sirayet etmesi endisesiyle ti¢ctincti taraf ihraclarini yine tercih
etmeyebileceklerdir.
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e- Yatirimcl temsilcileriyle yapilan gortismelerde Sermaye Piyasasi Kuru-
munun, sukuk ihraclarina dair incelemelerine, islemin Islami finans
prensiplerine uygunlugunu da katmasinin ¢ok faydali olacagina isaret
edilmistir.

5.5.5. Goriismelerden Elde Edilen Genel Sonuclar ve

Degerlendirmeler

Bu bslumde tum gortusmelerde edindigimiz bilgiler ve temin ettigimiz cevap-
lara iliskin kendi degerlendirmelerimize yer verilecektir.

a- Sukuk, Turkiyede ozellikle katilim finans alanindaki bankalar acisindan
likidite sorununun ¢éztilmesi, alternatif bor¢lanma yontemi olmasi ve fa-
izsiz finans araclarinda cesitlilik saglayarak yeni yatirimeilarin sermaye
piyasalarina katilmas gibi faydalar1 nedeniyle katilim finans sisteminin
cok onemli bir araci olarak goriilmektedir. Bu bakimdan varlik kiralama
sirketleri de suktk ihrac eden ve bu ihraclarin tim asamalarini yurtten
kuruluslar olarak énemli hukuki ve finansal fonksiyonlar icra etmekte-
dir. Bunedenle varlik kiralama sirketlerinin, sektortun gelismesini ve olasi
hukuki sorunlarin azaltilmasini saglayacak bir yapida faaliyet gosterme-
sinin gerekli ve faydali olacag: tespit edilmektedir.

b- Gorusmecilerin genel tespiti, cok sinirli bir faaliyet alan1 bulunan, perso-
neli ve fiziki bir calisma alan1 bulunmayan bir kurulus olmalar1 nedeniy-
le VKSlerin, genel kurul yapma, ticari defter tutma, vergi islemlerini yti-
riitme, bagimsiz denetime tabi olma, yonetim kurul karar sirecleri gibi
zorunluluklara tabi tutulmasinin dogru olmadig: yontndedir. Ticaret hu-
kukunun en gelismis sirket tipi olan anonim sirket yapisindan kaynak-
lanan bu operasyonel yuktumlultiklerin azaltilmasi gerektigi konusunda
gorus birligi bulunmaktadir.

Bu noktada HMVKS incelendiginde anilan kurulusun yukaridaki zorunlu-
luklara tabi olmadig: goriilebilmektedir. Bu acidan sektortn isleyise dair bu
talebinin hakli ve mevzuat temeli olan bir degerlendirme oldugunu soylemek
mumkundur. Kanaatimizce HMVKS ile 6zel sektor VKSler arasindaki vergi
istisna ve muafiyetleri ve operasyonel isleyis gibi konulardaki farkliliklarin
kaldirilmasy, suktk sektoriintin gelismesine énemli katkilar sunabilecektir.

c- Gortsmelerimizde, merkezi tek bir varlik kiralama sirketi ¢nerisinin tek
istisna disinda mutabakatla kabul gormedigi tespit edilmistir. Merkezi
bir kurum araciligiyla ihrac yapilmak istendiginde, fon kullanicilar agi-
sindan ticari sir, banka sirr1 ya da musteri sirr1 ihlallerine yol agma, ope-
rasyonel streclerin daha maliyetli olmasi ve yavaslamasi gibi sorunlar
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ortaya cikabilecegi goriilmektedir. Bu yapinin ayni fon kullanicilar ara-
sinda da haksiz rekabete ya da ¢ikar catismalarina yol acma, varliklarin
kime ait olacagindaki belirsizlikler ve merkezi kurumun tiim ihrag stirec-
lerini takip etmekte zorlanmasi gibi durumlarin ortaya cikabilecegi, bu
tur bir yapinin 6zel amacli kurumdan beklenen islevleri yerine getireme-
yecegi ileri surtilmektedir. Kanaatimizce yukaridaki potansiyel sorunla-
ra kapsayici ¢coztimler tretilmeden merkezi bir 6zel amacli kurumunda
sektor tarafindan kabuli mumkin olmayacaktir.

Varlik kiralama sirketleri aslinda suktk ihracinin operasyonunda sadece
sozlesme ve islem belgelerinin tarafi olarak yer almakta, islem operasyon-
larmin buytk bolumu, kurucunun personel ve teknik destegiyle yurutu-
lebilmektedir. Bu durum, VKSlerin kurulus amaci, fonksiyonlar: ve faali-
yet sinirlamalari nazara alindiginda dogaldir. Zira VKSller, yatirimcilarin
menfaatlerinin korunmasi icin iflas riskinden uzak tutulmak istenmekte
ve cok smirli bir islem amaciyla kurulmaktadir. Bu amaca ulasmak icin
de yonetim kurulu disinda personel istihdam edilmemektedir. Ancak
VKSnin operasyonel islemlerinin kurucunun personeli ve kaynaklariyla
yapilmasi stirecinde yetkisizlik, iliskili taraf islemleri ve is hukuku alan-
larinda potansiyel hukuki sorunlarin dikkate alinmasi gerekecektir. Or-
negin kurucu bankalarin, istiraki konumundaki VKSlere hizmet vermek
icin gerekli prosediirleri isletmesi, hizmete tahsis edilen ¢alisanlarla akdi
iliskilerini duzenlemesi gibi tedbirler dikkate alinabilecektir.
Yatirimcilar, suktk satin alma kararim verirken, varlik kiralama sirket-
lerinden ziyade fon kullanici ve kurucuyu dikkate almakta ve bunlar
hakkinda finansal degerlemeler yapmaktadir. Yabanci yatirimeilar da bu
stirecte kurucu bankalara limit tahsis ederek yatirim yapmaktadir. Su
halde yatinmcilar, VKS'den finansal bir performans beklememektedir.
Zaten bu sirketlerin sermaye yapilariitibariyle ihracin finansal ytukum-
luluklerini karsilamalari mumkiin olamayacaktir. Yatirnmcilarin varlik
kiralama sirketinden asil beklentilerinin, ihracin islami finans prensip-
lerine uygun bir yapida kurgulanmasi, dayanak varlik ve haklarin mu-
hafazasi, yatirimcinin menfaatlerinin korunmast icin gerekli tedbirleri
almasi ve olasi ihtilaflarda bir ttr arabulucu olarak sorunun ¢oziimiine
aktif katkilar sunmasi oldugu anlasilmaktadir.

[hracin dayanagi olan varlik ya da haklar tzerinde yatirrmcilar lehine te-
sis edilecek hak ve alacaklarin herhangi bir tereddude neden olmayacak
sekilde, acik ve hukuken korunabilir olmasi gerektigi ortaya cikmaktadir.
Bunun i¢in de varlik kiralama sirketlerinin, gerek ihracin yapisini olustu-
rurken gerekse ihrac stresince bu gereklilige riayet edilmesini saglamasi
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gerekecektir. Ancak giintumuz varlik kiralama sirketlerinin, anonim sir-
ket yapisinda, kurucunun ytizde yuz istiraki olarak kurulmasi ve ayni
anda birden fazla ihrag gerceklestirebilmesi, yukarida anilan hukuki gu-
venlik gerekliligini olumsuz etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu ne-
denle bu yapida degisiklikler yapilmasi bu anlamda bu kurumlarin ba-
gimsizliginin arttirilmasi bir ¢oztim 6nerisi olarak kabul edilebilecektir.
Gunumuzde ihraglarin buyiik cogunlugunun asset based yapilara dayan-
masl konusunda gortusmeciler, genel olarak yeterli varlik bulunmamasi,
operasyonel zorluklar ve maliyetler, mulkiyetin getirecegi hukuki sorum-
luluklar ve varliklarin devrinin kaynak kurulusun veya fon kullanicinin
bilancolarini olumsuz etkileyecek olmasi gibi gerekcelere isaret etmekte-
dirler. Bu konuda farkli bir degerlendirme ise varlik kiralama sirketi ile
kurucu arasindaki istirak iliskisinin de bu tercihte rolii oldugu yontnde-
dir. Buna gore 6zellikle bankalar, istiraki olan varlik kiralama sirketinin
miilkiyetine gececek olan varliklar nedeniyle bilan¢olarinin olumsuz et-
kilenebilecegi ya da bu varliklar nedeniyle ilave hukuki ihtilaflara taraf
olabilecegi endisesiyle de asset backed yapilari tercih etmemektedir. Or-
negin sahip olunan bir tasinmazin ya da tasinmaz tizerindeki faaliyetle-
rin neden olacagi zararlardan ya da bu tasinmaz hakkinda idari makam-
larin yapacagi islemlerden kurucu bankanin da etkilenmemesi icin asset
backed yapilardan kacinilabilmektedir. Bu acidan bakildiginda da VKS
ile kurucu arasindaki bu siki bagi tekrar degerlendirmek gerekebilecektir.
Yine banka ile VKS aslinda ayni miisteri kitlesine finansman saglama
acisindan bir tur rekabet halinde bulundugu bilinmektedir. iste bu reka-
bet stirecinde VKSler, kurucusunun tam kontroliinde oldugundan, mis-
teriye erismede kurucuya oncelik verilmesi durumu ortaya cikabilmek-
tedir. Yapilan gorusmelerde 6zellikle bankalarin kurucusu oldugu varlik
kiralama sirketlerinin, sadece banka musterisi firmalarla iletisime gec-
tigi, ancak bunlardan da kurucu bankanin artik kredi kullandirmadig:
firmalarin ihraclarin gerceklestirdigi tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu
bagimlilik iliskisi bir yontiyle, ihraca katilabilecek fon kullanicilarin ve
buna bagl olarak ihraclarin azalmasina ya da beklenen oranda artma-
masina neden olabilecektir.

Varlik kiralama sirketlerinin anonim sirket yapist yerine fon gibi farkh
ve bagimsiz yapilar olarak kurgulanmasinin miamkiin oldugu ve tim ta-
raflarin menfaati agisindan tercih de edilebilecegi degerlendirilmektedir.
Burada sektor temsilcilerinin beklentisi, fon yapisinin, hali hazirda yasa-
nan operasyonel engelleri kaldiracak bir sekilde diizenlenebilmesidir. Bu
sayede her ihrac icin ayr: fonlar kurularak, varliklarin hangi yatirime
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i-

grubuna ait oldugu tartismasi 6nlenecek, fon yapisinin bagimsizligi saye-
sinde yatirimct ile fon kullanici ve kurucuarasindaki menfaat catismalara
en aza indirilebilecek, bu kapsamda kurucunun hukuki sorumluluklari
belirli hale getirilmis olabilecektir. Burada fonlarin, bankalar ya da port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilecegi degerlendirilmektedir.
Varlik kiralama sirketinin mevcut yapisindaki bagimsiz yonetim kurulu
tyeligi statusi, kendisinden beklenen fayday1 saglama acisindan yeter-
siz kalabilecektir. Ozellikle bu tiyenin kurucu nezdinde gorevli kisilerden
olustugu yapilarda, karar alma stireclerinde anilan tiye kurucudan ba-
gimsiz hareket edemeyebilecektir. Yapilan gorismelerde yonetim kurulu
tiyesinin bagimsizligi konusunun VKSler gibi yatirimeilar tarafindan da
cok dikkatle incelenmedigi, esasen ilgili tiyenin bagimsizligina dair 6zel
bir inceleme yapilmadigi tespit edilmektedir. Bunun nedeninin ise aslin-
da yatirimcilarin VKSyi degil, fon kullaniciy1 daha fazla dikkate almala-
r1 ve fon kullanicinin finansal performansina gore yatirim karari verme-
leri oldugu anlasiimaktadir.

Varlik kiralama sirketleri, kurucusu icin suktik ihrac etmeleri halinde bu
islemden ozel bir ticret almadiklari i¢in ayr1 bir gelir elde etmemektedir-
ler. Ancak tctincu taraf ihraclarini yapan varlik kiralama sirketleri, bu
ihraclarda baska aract kurumlar gérev almiyorsa ihrag tutar: tizerinden
komisyon geliri elde etmekte, bu gelirler de énemli tutarlara ulasabilmek-
tedir. Bu gelir, konsolidasyon cercevesinde kurucularin da geliri olarak
kayitlara islendiginden, bu ttir varlik kiralama sirketlerinin karli bir is-
tirak olma potansiyeli gortulmektedir. Bu konu bagimsiz kurum onerileri
acisindan dikkate degerdir. Zira ozellikle bankalarinin, bu sekilde gelir
getirici faaliyetlerde bulunan bir istirakin, kendisinden tamamen bagim-
siz hale getirilmesini kabul etmemesi gtindeme gelebilecektir.



SONUC

Bu calismada, Turkiye uygulamasinda kira sertifikasi olarak adlandirilan
suktk ihraclarini gerceklestiren 6zel amaclh kurumlar incelemistir.

Ozel amacli kurumlar, menkul kiymetlestirme islemlerinin ortaya ¢cikmasiyla
birlikte, buislem stirecinin temel bir kurumu olarak kullanilmaya baslanmistir.
Ozel amach kurumlar farkli tlkelerde, sermaye sirketi, sinirli sorumlu sirket,
trust ya da ozel nitelikli vakif gibi adlarla karsimiza ¢iktig gibi kurucusunun
bir istiraki ya da kurucudan bagimsiz “yetim SPV (orphan SPV)’ler seklinde
farkl hukuki yapilarda da kurulabilmektedir. Bu kapsamda anilan kurumlar
bahse konu yapilarina gore farkl sekillerde isimlendirilmektedir. Bu farkh
isimlendirme ve yapilara ragmen 6zel amacl kurumlarin ttum sistemlerde ortak
bazi ozellikleri oldugu tespit edilmektedir. Bu 6zellikler; 6zel amagh kurumlarin
sadece belirlenmis bir amacla kurulmasi ve hukuki islem ehliyetinin bu amac-
larla sinirlanmast, iflastan korunma amaciyla bor¢lanmalarinin ya da amac dist
hak ve alacak iktisap etmelerinin yasaklanmas ve fiziki bir faaliyet merkezi
ve calisan kadrolarinin bulunmamas: seklinde karsimiza cikmaktadir. Yine
bu kurumlar, kurulus amacini olusturan proje ya da finansal urtin ile sinirh
malvarliklarina sahip olup, bunlar tizerinde de serbestce tasarruf edememekte-
dirler. Buttin bu nedenlerle de 6zel amach kurumlar, “tabela sirketi” ya da “robot
sirket” gibi adlarla anilmaktadur.

Ozel amacli kurumlarin temelde iki esas islevi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
fon kullanicisi hesabina suktik ihrag ederek yatirimcilardan topladigl sermayeyi
bu kurulusa aktarmaktir. Bu anlamda ¢zel amach kurum, fon kullanicisinin
finansman temin etmesine aracilik hizmeti vermekte, dolayistyla fon kullanici-
sinin temsilcisi niteligini haiz bulunmaktadir. Ozel amach kurumun ikinci islevi
ise ihraca dayanak varlik ve haklar yatirimcilarin yararina ve hesabina kaynak
kurulustan devralarak muhafaza etmek, yonetmek ve sair yontemlerle suktuk
getirilerini yatirimcilara aktarmaktadir. Bu acidan da ¢zel amacli kurumlar,
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yatirmmcilarin vekili ya da temsilcisi olarak hareket etmektedir. Ozel amach
kurumlar ayni zamanda c¢ok tarafli karmasik finansal islemleri basit ve kolay
yonetilebilir hale getirme, bagimsiz bir hukuki kisilik olusturarak yatirimer
ve fon kullanicilara hukuki koruma saglama, bu kapsamda ¢zellikle iflastan
korunma gibi hukuki fonksiyonlari icra etmektedir. Ayrica bu kurumlar finansal
islemlere aracilik etme, finansman maliyetlerini azaltma, finansman kaynakla-
rin1 gesitlendirme, varlik ve haklari yatirnmeilar adina muhafaza ederek yatirnm
risklerini azaltma ve vergi avantajlar1 saglama gibi finansal fonksiyonlar1 da
haizdir. Calismamizda 6zel amacli kurumlarin, yukarida zikredilen hukuki ve
finansal fonksiyonlari nedeniyle suktik ihraclarinin merkezi kurumu olarak
kullanildig: tespit edilmistir.

[slami finans acisindan ele alindiginda da 6zel amach kurumlarin, menkul
kiymetlestirme islemleriyle birlikte kullanilmaya baslandigi, esasen menkul
kiymetlestirme ve 6zel amach kurumlarin birlikte gelistigi ve yayginlastig
belirlenmistir. Islami finans prensipleri nazara ahndiginda sukak ihract igin bir
ozel amaclh kurum araciligina muracaat edilmesi zorunlu degilse de yukarida
zikredilen hukuki ve finansal fonksiyonlardan faydalanilmasi i¢in bu kurum-
lara ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir. Bu cercevede ¢zel amacli kurumlarin
ihdas1 ya da kullanilmasinin, islami finansin temel amaclarina aykirilik olus-
turmadigy, aksine bu kurumlarin suktk isleminin tim taraflari ve ekonominin
geneli icin énemli faydalari oldugu tespit edilmistir.

Suktk ihracinda rol verilen 6zel amach kurumlar, Turkiye uygulamasinda
varlik kiralama sirketi olarak kurulmakta ve kamu ya da ¢zel tiim suktk ihrac-
lar1 miinhasiran bahse konu varlik kiralama sirketlerince gerceklestirmektedir.
Buna gore kamu suktk ihraclari, Hazine tarafindan anonim sirket seklinde
kurulan tek bir varlik kiralama sirketi (HMVKS) tizerinden gerceklesmektedir.
Ozel sektor suktk ihracinda rol alan 6zel amaclh kurumlar (VKS) ise TTK’ya
tabi tek kisilik anonim sirketler olarak kurulmaktadir. Ancak anilan kurumlar,
kurulus ve tabi olduklari mevzuat acisindan birbirinden farkli oldugu gibi Turk
hukukunun klasik anonim sirketlerinden énemli farkliliklar da ihtiva etmek-
tedir. Bu farklardan ilki klasik sirketlerin kar elde etme amaciyla kurulmasina
ragmen, varlik kiralama sirketlerinin sadece kira sertifikasi ihract amaciyla
kurulabilmesidir. Yine anilan sirketler konu, ehliyet, yonetim, belge duizeni ve
sona erme acilarindan da klasik sirketlerden farkli bir rejime tabi tutulmaktadir.
Calismada tespit edilen tek kisilik ortakliga dair Turk hukuk doktrinindeki
gortsler ve Islam hukukgularinin degerlendirmeleri nazara alindiginda, VKS'yi
klasik bir sirket olarak degil, sui generis bir kurum olarak degerlendirmenin
daha dogru olacagi sonucuna varilmaktadir.
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Sukuk ihraci islemleri Turkiye'de hentiz baslangic asamasindadir. Ancak
uzun dénemde suktik ihraclarinin, tilke ekonomilerine makro ve mikro diizeyde
onemli ekonomik katkilar verebilecegi bu acidan 6zel amacli kurumlarin énemli
bir finansal kurum oldugu tespit edilmistir. Yine calismada 6zel amacli kurumla-
rin, kuruculari ile iliskileri, yonetim yapilari, suktik ihracindaki fonksiyonlari ile
fon kullanic1 ve yatirimcilarla olan iliskilerinden kaynaklanan cesitli sorunlarla
karsilasabilecekleri veya beklenen hukuki ya da finansal fonksiyonlar: yerine
getiremeyebilecekleri tespit edilmektedir. Ttrkiye uygulamasindaki 6zel amach
kurumlarin mevcut yapist nedeniyle bu sorunlarin, Turk hukukunda doktrin
veictihatlarla kabul edilen sorumluluk teorileri uyarinca kuruculara da tesmil
edilebilecegi ve mevcut yapinin VKS kurucusu agisindan finansal ve hukuki
sorumluluklar ortaya cikarabilecegi gorulmektedir. Yine kaynak kurulus ile
varlik kiralama sirketi arasinda, ozellikle iki sirketin yoneticilerinin ayni kisi-
ler oldugu durumlarda, bilgi asimetrisi ve vekalet sorunu gibi problemlerin de
ortaya cikabilecegi anlasilmaktadr.

Calismada, anilan hukuki sorunlarin ¢6ztimu ya da en aza indirilmesi i¢cin
sukuk ihraclarinin kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan bagimsiz ¢zel
amach kurumlar tarafindan gerceklestirilmesi 6nerilmektedir. Zira ¢zel amach
kurumlarin bagimsizliginin, bu kurumlarin fonksiyonlarini icra edebilmeleri
ve sukik ihraclarindan beklenen ekonomik faydalarin elde edilebilmesi acisin-
dan gerekli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu bagimsizlig saglamak icin
cesitli yontemler kullanilabilecektir. Bu yontemler, kaynak kurulus ya da fon
kullanicilardan organik olarak tamamen bagimsiz hukuki kisilikler (orphan
SPV) olusturulmasy; mevcut anonim sirket yapusi icinde, yonetim kurulunun,
kurucudan bagimsiz kisilerden tesekkiil ettirilmesi ya da anonim sirket yapisinin
tamamen terkedilerek sermaye piyasast mevzuatinda dtizenlenen fonlar gibi
kurumlar aracihigiyla ihraclarin gerceklestirilmesidir. Bu éneriler arasinda fon
yapisinin one ¢iktigl tespit edilmektedir. Zira fon yapisi sayesinde 6zel amach
kurumun malvarliklarinin ayrilmasi ve diger alacaklilardan korunmasy, iflas
riskinin tamamen ortadan kaldirilmast ile bilgi asimetrisi ve vekalet sorunlarinin
onemli oranda azaltilmasi mumkiuin olabilecektir.
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EK:
Derinlemesine Miilakat Calismasi

Derinlemesine miilakat yapilan uzmanlara iliskin bilgiler ile miilakatta ilgili
uzmanlik alanlarina gore yoneltilen sorular ve uzmanlarin degerlendirmelere
bu ek bolumde yer verilmektedir.

Gorusmelerimiz, bir goriisme disinda, katilimcilarin talepleri ve gorusme-
lerin kayit altina alinmasinda sagladigi kolayliklar nedeniyle uzaktan video
erisimi yontemleriyle gerceklestirilmis ve bu goriismeler katilimcinin onayina
istinaden kayit altina alinmistir.

Gorusmecilerin seciminde bir kira sertifikasi ihracina katilan ttim taraflarin
gorus ve degerlendirmelerini alma amaciyla hareket edilmis ve bu cercevede
ihracin taraflari olan varlik kiralama sirketi, kaynak kurulus/fon kullanici
banka ve yatirimcilar nezdinde gorev alan uzmanlar ile ihra¢c kapsaminda
hizmet veren hukukeular ve Islami finans uzmanlari ile gortismeler yapilmistir.

Gortismelerimizde fon kullanici tarafi temsilen sadece banka yetkilileri
tercih edilmistir. Zira konuya iliskin incelemelerimiz ve gorev aldigimiz suktuk
ihraclarindan edindigimiz tecrtibeler, hentz ¢cok yeni sayilacak olan ¢zel sektor
ihraclarinin fon kullanicilarimin, varlik kiralama sirketleri hakkindaki bu
calismamiza yeterli katkiyr sunamayacagini gostermektedir. Kamu gorevlisi
olmalari nedeniyle HMVKS yetkilileriyle gortisme tesis edilememistir.

Gorusmelerimizde, sukuk ithracinin ttim hukuki ve finansal meseleleri
tizerinde durulmak yerine arastirma konumuz olan varlik kiralama sirketinin
yapisl, teori ve uygulamada karsilasacagi sorunlar ile bu sorunlarin ¢ozu-
miune dair 6neriler ele alinmistir. Gértusmeler sirasinda ortaya ¢ikan ancak
calismamizla ile ilgili olmayan konulara iliskin gortis ve degerlendirmelere
calismamizda yer verilmemistir. Goriismeciler calismamiza herhangi bir kisi ya
da kurumu temsilen degil uzmanlik alanlar1 ve uygulamaya dair tecrtibelerine
dayali olarak sahsi gortis ve degerlendirmeleriyle katilmislardir.

231
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Calismamiza katilan gortismecilere, kendileriyle yapilan gortisme sonuglarina
calismamizda yer verilecegi hakkinda bilgi verilmis ve buna dair gértiismeci-
lerden onay alinmustir.

Arastirmamiz kapsaminda derinlemesine mulakat yapilan uzmanlar ve
miilakat tarihleri asagida 5 nolu tabloda gosterilmektedir.

Tablo EK-5: Derinlemesine Miilakat Bilgi Tablosu

Gorismeci Gorevli Oldugu Kurum
Gorismeci -1 Katilim Bankasi ve VKS Yoéneticisi
Goriismeci -2 Katilim Bankas: ve VKS Yoneticisi
Gortusmeci-3 Katilim Bankasi ve VKS Yoneticisi
Gorilismeci -4 Katilim Bankas: Yoneticisi
Goriismeci - 5 Katilim Bankasi ve VKS Yoneticisi
Goriismeci - 6 Hukukc¢u
Goriismeci- 7 Hukukc¢u
Gorismeci- 8 Hukukcu
Goriismeci-9 Hukukc¢u
Gortsmeci- 10 Yatirimet Portfoy Yonetim Sirketi Yoneticisi
Gortsmeci-11 Yatirimet Sigorta Sirketi Yoneticisi
Gortsmeci-12 Danisma Komitesi
Gorismeci-13 Danisma Komitesi

A-VKS ve Fon Kullanici Banka Yetkilileri ile Yapilan Goriismeler
Goriismeci-1
Genel Sorular

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi ihraglar

acisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut yapinin aksa-

yan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

VKSnin anonim sirket seklinde kurulmasi uygulamada yasadigimiz sorun-
lardan birini olusturmaktadir. VKS'ler sadece sukuk ihraci icin kurulmus bir
yapt olmasina ragmen, normal bir anonim sirket gibi yonetilmesi gerekmekte,
buanlamda bagimsiz denetim, defter tutma, vergi islemleri, genel kurullar gibi
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prosedurleri takip etmek zorunda kalinmaktadir. Bunlar operasyonel olarak
da 6nemli yuktmlulukler getirmekte ve muhasebe, bagimsiz denetime bilgi
aktarimlari, 6demeler sorumluluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu konuda daha
fazla kolaylik getirilmesi gerekecegi kanaatindeyim.

Yine mevcut yapida, fon kullanici acisindan bir temerrtt oldugunda, ihraca
konu olan varliklarin kime ait olacagina dair belirsizlikler de 6nemli bir soruna
yol acabilecektir.

2-Ulkemizde sukuk ihraclari artik neredeyse tamamen yénetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Assed based sukuk yapisinin tercih edilmesinin en 6énemli nedenlerden
biri operasyonel olarak daha esnek ve kolay yoénetilebilir olmasidir. Hazine ve
Maliye Bakanhigimin gerceklestirdigi ihraglar1 disarda tutarsak piyasada agir-
liklr olarak katilim bankalar: tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraclarinin
ortalama vadeleri 3-4 ay civarindadir. Bu nedenledir ki likidite yonetimi ve
kisa vadeli murabaha projelerinin finansmaninda kullanilan s¢z konusu sukuk
ihraclarinda assed based sukuk yapist tercih edilmekte olup; operasyonel stirec-
leri uzun olan sahiplige dayali sukuk yapilari ise (YK karari, tapu izin islemleri
gibi) tercih edilmemektedir.

Varliklarin devrinde de operasyonel zorluklar var, bu konuda da kolaylas-
tirmalar yapilabilir. Bunedenle de tescile tabi varliklarin devrinde tescile bagl
devirler yerine inancli devirler tercih ediliyor.

Asset based yapida varliklarin bilancodan ¢ikmamasi da bir avantajolarak
goriliyor. Varliklarin VKSye fiziki devri yapilmadigi icin bilanco konsolidas-
yonunda sorun da olusmuyor. Sahiplige dayali sukuk yapisinda (asset backed)
VKSye devredilecek varliklar, kurucu bankanin bilancosunda goziikeceginden
bu durumda bankanin karsilik ayirmasi gerekebilecektir. Dolayisiyla bu yapt
banka bilan¢osunu olumsuz etkiliyor. Devreden bakimindan da varligin bilanco-
dan ¢ikmasi bilancoyu kuctilteceginden soz konusu yapi tercih edilmemekle
birlikte, bazi sirketler acisindan da devirler 6zel izne tabi oldugu icin asset backed
yapisi tizerinden ihrac yapilamamaktadir. Istisna ve selem sukuklarda, ikinci
el alim satimina prensipler agisindan onay verilmediginden tercih edilmiyor.
Ortakliga dayali sukuk isleminde ilave vergi yukumlulugu ortaya ¢ikiyor.
GSYF islemlerinde var olan kurumlar vergisi istisnalar: VKS'er i¢in olmadig:
icin kurumlar ortakliga dayali projelerinde sukuk ihraci yerine GSYF tizerinden
ilerlemeyi tercih ediyorlar.

Her ne kadar assed based sukuk yapisinin operasyonel yonetimi daha kolay
ve esnek olsa da bu yapinin kéttiye kullanilmas: daha kolay olacaktir. Sukuk
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ihraclarinda SPK’ya basvuru yaptigimizda basvuru dosyamiz Kira Sertifikalar
Tebligi (111-61.1) kapsaminda degerlendirilmekte olup, sukuk yapisinin ve s6zles-
melerin Islam hukukuna uygunlugu kontrol edilmemektedir; cinka SPK'nin
boyle bir fonksiyonu yoktur. Bu nedenle Islami finans prensiplerine uymadan
sukuk ihraci gerceklestirenler haksiz rekabete yol acabilmektedir. Bu durumda
sukuk piyasast nicelik olarak buiytrken; nitelik olarak da olumsuz bir yénelis
ortaya cikiyor. Zira sektérde bazi VKS'ler, bir varligi ayni anda birden fazla ihraca
dayanak gosterme ya da ihractan elde edilen gelirin, kullanildigi alanlarin pren-
siplere uygunlugunu kontrol etmeme seklinde uygulamalar yapabilmektedir.
Bu tur durumlarda olast bir temerrtitte varliklarin olmadig ortaya ¢iktiginda,
bu durum tim sektor acisindan ciddi bir itibar kaybina neden olacaktir. Tum
buetkileri g6z éntinde bulundurdugumuzda etkin bir ¢éztim i¢cin SPK nezdinde
bir Katilim Finans Daire Baskanliginin kurulmasi elzemdir.

3-Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihragtan finansman

saglayacak olan fon kullanicisi tarafindan kurulmus olmasinin bir

etkisi var midir?

Aslinda yatirimcilar bu ihraclarda kurucu bankalara gtiveniyor, bankalar
bu anlamda bir gtiven unsuru olarak duruyor.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin fon

yapisinda tegkilatlanmasi ya da vakiflar tarafindan kurulmasi gibi

farkl bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz
nelerdir?

SPK, sukuk ihraclarinin VKSler tizerinden degil de her bir tertip bazinda
kurulacak olan fonlar tizerinden gerceklestirilmesine yonelik bir mevzuat
degisikligi onermisti. Sukuk ihraclarinin vadesinin kisa oldugunu dusundu-
gumiizde her bir ihra¢ icin ayr1 bir fon kurulmasi, fon kurulus prosedurlerinin
takibi ve itfa tarihinde bunlarin kapatilmasi gibi hususlarin ihra¢ operasyonunu
zorlastiracagl dustincesiyle sektor soz konusu fon yapisina itiraz etmisti. Ancak
kanaatimce fonlarin kurulus ve kapanma asamalar1 ayni gun yapilabilecek
sekilde basitlestirilebilirse, fon yapisi daha dogru ve yatirimci menfaatlerinin
korunmasi agisindan daha faydali olacaktir. Zira mevcut uygulamada ayni
VKS, birden fazla sirket icin ihra¢ yapmakta olup, olasi bir temerrtitte hangi
varligin hangi ihraca iliskin oldugu soru isaretlerine yol acabilecektir. Bu aslinda
sukuk ihraclarina olan gtiveni de azaltacaktir. Nitekim yatirimcilar da dayanak
varliklarin nasil ayristirilacagini sorgulamaktadirlar.

Dolayisiyla isleyisi sadelestirilmis ve operasyonel ytikleri azaltilmis bir fon
yapist kurulabilirse, yapr daha kolay benimsenebilecektir. Bu yapida fonlarin
basinda kaynak kurulusun etki edemeyecegi bagimsiz kisiler yer alabilecek
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ve bu anlamda kontrol saglanabilecektir. Benim ¢nerim, bu fonlarin da yine
bankalar tarafindan kurulmas: seklindedir. Ancak fonda mutlaka bankadan
bagimsiz kisilerin yer almasi uygun olacaktir. Bu yapt sektortin buytimesi icin
daha uygundur.

Merkezi bir VKS de degerlendirilebilir; ancak bu tiir bir yapinin cesitli neden-
lerle kabul edilmeyecegi kanaatindeyim. Zira yurt dist sukuk calismalarinda
da yabanci hukukcular, VKSnin baska ihraclari olmamasina dikkat ediyorlar,
cunki olast bir temerrtut durumunda dayanak varliklarla ilgili yasanabilecek
sorunlarin éntne gecmeye ve yatirimcilar: korumaya calistyorlar. Nitekim bu
nedenle bankalar, kendi sukuklar: ile araciligini tistlendigi sirketlerin sukuk
ihraclarini farkli VKSler tizerinden yapmaya yonelmistir. Dolayisiyla tek bir
VKSnin tiim sukuk ihraclarini ytirttecegi bir yap, yatirimeilar nezdinde gtiven
sorununa yol acabilecektir. Ayrica fon kullanicilari ya da bankalar ticari bilgi-
lerin paylasilmasini istemeyeceklerdir. Yine merkezi yapi, denetim acisindan
olumsuz bir duruma yol acabilir. Zira merkezi VKS; tum varliklarin denetim
ve kontroline iliskin operasyonu yapmak istemeyerek, bu sorumlulugu ihrac-
ciya birakabilir, bu da mevcut durumdaki dayanak varliklara dair sorunlarin
devamina yol acar. Oysa fon yapisinda varliklara dair denetimler daha siki ve
guivenilir sekilde yapilabilir.

Kaynak kurulus ile VKS arasindaki bagimlilik iliskisi nedeniyle VKSler
kurucusunun menfaatlerini koruma egiliminde olabilecektir. VKSlerin bu
noktada sozlesmelerine uygun hareket etmeleri gerekli hale gelmektedir.

5-Sukuk ihraglari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiiniiz?

Ozellikle vergisel konularda gelistirilmesi gereken hususlar olsa da genel
olarak sagladigini degerlendiriyorum.

Varlik Kiralama Sirketi Yoneticilerine Ozel Sorular

1-VKS yoneticileri uygulamada ihracg islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta

midir? VKS agisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

VKS$nin yoneticilerinin bir kismi tim stireci yurtitiirken, diger tiyeler kritik
konularda karar almaya katilmaktadir. Dolayisiyla islem operasyonlarinin
tamami Uyelerden bir ya da birkaci tarafindan yuruttlmektedir. Bankanin, VKS
islemlerinde gorev alan bazi calisanlari da cesitli sekillerde ihrac siireclerinde
yer alabilmektedir. Burada bankanin kendi istiraki olan VKSnin eliyle ihrac
yapmasinin bir nedeni de ayni bankacilik sistem alt yapisini kullanabilmesi
nedeniyle operasyonel avantajlar saglamasidir.



236

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk Thracindaki Ozel Amaclh Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

2-Uygulamada VKS yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

SPK Tebligine gore bagimsiz YK tiyesinin, kaynak kurulus nezdinde yonetici
stattstinde olmamasi gerekiyor. Bu tiye cogunlukla kurucu nezdinde calisan
ancak sukuk ihraclarinda gorev almayan bir kisi olarak belirlenmektedir. Bagim-
siz liye, kaynak kurulus nezdinde calistigi icin kaynak kurulustan tamamen
bagimsiz oldugu soylenemez. YK kararlari sirasinda, banka yetkilisi de olan
diger tyelerin kararina itiraz etmesi ya da kararlara serh dusebilmesi mtumkun
olamayacaktur.

3-Sukuk ihracina iliskin mevzuatta ihraclari olumsuz etkileyen ya da

iyilestiriimesi gerektigini diisiindiigiiniiz diizenlemeler bulunmakta

midir?

Mevcut uygulamada en ¢énemli sorunlardan biri dayanak varliklarin takip
edilmemesidir diyebiliriz. Bu noktada banka i¢ kontrol birimlerine, varlik
denetimi konusunda da yetki ve gérev verilebilir. Bu sayede varliklarin etkin bir
denetimi yapilabilecektir. Zira denetim ekiplerinin, kira sertifikalar1 ve strecleri
konusunda yeterli bilgisi olmadigi zaman denetim de beklenen etkinligi sagla-
namamaktadir. Diger ifadeyle denetim yapilamamis olmaktadir.

4-Dayanak varlik ve haklarin VKS$’ye gercek satisla devri, kurucunun

finansal tablolarini nasil etkilemektedir? Bu etkinin ihrag

tiirleri ve dayanak varliklarin devri usuliine etkileri hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Katilim bankalar1 tarafindan aracilik edilen sukuk ihraclar1 kapsaminda
kullanilan VKS'lerin konsolide edilmesi durumunda katilim bankalarina sorum-
lusu ve bor¢lusu olmadiklar sukuklardan aktife alinan varliklar nedeniyle ayr
bir sermaye ytukumliliugii gelmektedir. Bu nedenle Kira sertifikalarina iliskin
mevzuatin, aracilik edilen sukuk islemlerinde kullanilan VKS'lerin IFRS ve TFRS
10 kapsaminda konsolidasyona tabi olmayacak sekilde dtizenlenmesi izleyen
donemde reel sektoriin Sukuk ihraclarimin onunun acilmasi bakimindan 6nem
arz etmektedir. Bunedenledir ki konsolidasyon probleminden dolay1 dayanak
varliklar ve haklarin VKSye gercek satisla devrinin yapildigi sahiplige dayal
sukuk yapilar tercih edilmemektedir.

5-VKS'lerin bu ihraglarda aldigi licretlerin, kurucunun kar/zarar

hesabindaki yeri ve 6nemi hakkindaki degerlendirmeleriniz nelerdir?

VKS'ler, kurucusunun ihra¢larinda komisyon ya da ticret talep etmedigi icin
gelir elde etmiyorlar; ancak 3. kisi sukuk ihraclarinda gelir elde ediyorlar. Zira
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burada araci kurum gibi hareket etmektediler. VKSnin bu islemlerde elde ettigi
gelirler konsolide olundugu icin kurucunun da kari olarak kaydedilecektir. Bu
acidan karl bir istiraktir diyebiliriz.

6- Sukuk ihraglarinda kurumsal ya da bireysel yatirimcilar, SPV'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatirnmailara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirnmcilari, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Yatirimcilar sukuk yapisindan ziyade fon kullanicisinin kredibilitesine
bakmaktadirlar. VK$'nin kurucular1 genel olarak bankalar oldugu icin verilen
gtivenden dolay1 yatirimeilar VKSnin finansal ve hukuki yapisini incelememek-
tedirler. Finansal verileri cok iyi olmayan ve riskli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin ihrag ettigi sukuklarda kullanilan dayanak varliklarin niteligi daha
cok sorulmaktadir. Bu tarz durumlarda bazi yatirimeilar s6z konusu dayanak
varliklari inceleyebilmekte ve sorgulamaktadir. Yatirnmeilar eger bir risk gortrse,
firmadan ilave teminat talep edebilmektedirler.

GOriismeci - 2

Genel Sorular

1-Varhk kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agcisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

Anonim sirket yapisinin getirdigi onemli sikintilar bulunmaktadir. Bu yapi,
uygulayicilar, denetciler, yatirimecilar ve duizenleyiciler tarafinda, bunlari nasil
konumlayacagimiz konusunda sorunlara yol acabilmektedir. VKS'ler aslinda
kendisine ait personeli olmadigy, tek faaliyet alani ve geliri sukuk ihracindan
geldigi halde normal bir anonim sirket gibi gortliiyor ve bu sekilde hareket
etmesi isteniyor. Ornegin KVK ya da BDDK'nin banka istiraklerine dair alt
duzenlemelerine VKS'er de tabi olacak m1 tereddtidii her zaman ortaya ¢ikiyor
ve sonugcta tiim bu dtzenlemelere tabi olmamiz isteniyor. thraclarda VKSnin
herhangi bir sorumlulugu yok diyoruz ama ihraci bizzat yaptig1 icin burada
dogacak sorunlardan nasil etkilenecegi konusunda bir netlik bulunmuyor.
Bu da ¢zellikle bankalar tarafindan kurulan VKS'lerin, 3. Kisi ihraclarinda
daha temkinli olmasina yol agiyor. Zira yukarida bahsedilen sorumluluk
belirsizligi ihra¢ istahini azaltiyor. Bankanin bu ihragtan dogan ¢demelerden
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sorumlu olup olmayacagina dair mevzuat diizenlemesinin belirsizligi bir sorun
olusturmaktadir.

Anonim sirket yapisinin bir sorunu da 6zellikle sahiplige dayali (varlik devri
temelli) ihraclarda ortaya ¢ikacaktir. Zira anonim sirket seklindeki bir VKSnin
birden fazla sahiplige dayali ihra¢ yapmasi halinde hangi varligin hangi ihraca
ait oldugunun belirlenmesi de bir sorun olabilecektir.

Ancak her ihrac icin ayr1 VKS kurulmas: da problem olacaktir. Zira VKS
kurmak da kolay bir strec degildir. BDDK ve SPK onayz, fizibilete raporlar
gibi prosedurler nedeniyle esasen zor bir sturectir. Yine kurulustan itibaren 1
yilicinde ihra¢ zorunlulugu da bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu stire
icerisinde ihrac yapilamazsa anonim sirketin tasfiye edilmesi ve bastan yeni bir
sirket kurulmasi gerekiyor. Dolayisiyla her ihrag icin anonim sirket kurmak ¢cok
daha zor bir stirectir. Yurtdisinda ihraclar icin ayri SPV’ler kurulmasinin nedeni
aslinda bu kurulus stirecinin nispeten daha kolay olmasidir.

2-Ulkemizde sukuk ihraglari artik neredeyse tamamen yonetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Bunun 6nemli bir nedeni; varliklarin devir streclerinin zorlugudur. Tasin-
maz devirlerinde emlak vergisinin kime ait olacagina dair belirsizlikler ve
operasyonel (devir islem ve masraflar1) zorluklarda bunda bir etkendir. Ozel-
likle 3. kisi ihraclarinda, pazarlama yapilan sirketler bu operasyonel zorluklar
nedeniyle isleme sicak bakmamaktadirlar. Daha ¢nemlisi varligin bilancodan
ctkmast bilanconun ktctilmesine neden olacagindan firmalar bu yontemi tercih
etmemektedir. Ayrica firmalar, degerli varliklarini hi¢ tanimadigr bir VKS'ye
devretmeyi gtivenli de bulmamaktadir.

3-Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan finansman

saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus olmasinin bir etkisi

var midir?

VKS'lerin banka istiraki olmasi aslinda yatirimcilar acisindan guivenli bir
durumdur zira bu sayede ihraclarin arkasinda bankalar yer almis olmaktadir.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin fon

yapisinda tegkilatlanmasi ya da vakiflar tarafindan kurulmasi gibi

farkl bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz

nelerdir?

Yukarida ifade ettigim tizere varlik kiralama sirketlerinin bankalar tara-
findan kurulmas: yatirimei nezdinde bir gtiven unsuru olabilmektedir. Banka
istiraki oldugu i¢cin tamamen ayirmak mumkin olmasa da banka ile VKSnin
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sorumluluklarinin ayristirilmasi gerekir. Biz de bunu cok sorguladik, 6zellikle
3.Kisiihraglarinda bankanin sorumlu tutulmasinin mimkun olup olmadigina
dair incelemeler yaptik. Bu konu 3. Kisi ihra¢larina girip girmeme kararimizda
6nemli bir noktaydr. Bizim goristiigumuz hukukcular olasi negatif bir durumda,
VKSile birlikte kurucu bankanin sorumluluguna gidilemeyecegini net olarak
soyleyememistir. Bunun da nedeni mevcut yapida bankanin, VKSnin %100
sahibi olmasidir. Aslinda VKSnin sorumlulugu da net olmadigindan bankanin
durumu da belirsiz oluyor. Burada VKS'yi banka istiraki bir anonim sirket olarak
kurdugumuz icin de bu sorumluluk ayristiritlamamaktadir. Bu konuda belki
farkli hukuki diizenlemeler yapilarak bu konu netlestirilebilir.

VKS'leri tamamen bankalar disina ¢ikarmak, sisteme gtiven sorunu ortaya
cikarabilir mi konusunu da degerlendirmek gerekir. Zira banka VKSeri sirket
ihraci yaparken once kurucu bankanin fon tahsis birimleri sirketleri inceliyor
ve ihraca uygunluk degerlendirmesi yapiyor. Bankalar bu konuda en yetkin
kurumlar oldugundan, buinceleme yatirimcilar acisindan da énemli bir koruma
saglayacaktir.

Ornegin 6zel sektor firmalarinin fon kullanici oldugu ihracglarda, firmanin
temerrudu halinde bankalar kendi itibarini korumak icin banka VKS’sinin kira
sertifikasinin temerrtide dustugi seklinde bir durum olusmamas: amaciyla
bankalarin ilgili ihra¢ firmasini bu borcunu 6demesi icin finanse edecegini
dusunmekteyim. Her ne kadar Bankanin boyle bir zorunlulugu olmadig:
degerlendirilse de baska sermaye piyasast aract ihraclarinda boyle oldugunu
bilmekteyiz. Ornegin koprii kredisi gibi yontemlerle bankalar bu 6demeleri
finanse etmislerdir. Zira banka kredisinde yeniden yapilandirma, teminata
basvurma gibi yontemlerle tahsilat yapilabilir ancak bir sermaye piyasast
druntinin temerrtude diismesi goze alinmayacaktir. Uluslararas: bor¢lanmalarda
bu daha buytik bir kriz olacagindan, buna muisaade edilmeyecektir.

Merkezi VKS$'nin de zor olacagi kanaatindeyim. Bankalar, varliklarini paylas-
maktan kacinabilir; yine tek VKS icinde birden fazla banka ihracinin varliklarin
nasil ayiracagiz sorusu karsimiza ¢ikacaktir. Ayrica merkezi VKSnin ihrag
taleplerini bankalar arasinda nasil paylastiracagi da bir ¢ikar catismasi olarak
karsimiza cikabilir. Gelen basvurulardan hangisi 6nce gerceklesecek, hangi
bankanin basvurusu 6nce yapilacak nasil takip edilecek sorulari ortaya ¢ikabi-
lecektir. Bu stirecleri merkezden yonetmek de zor, bunun icin énemli bir calisan
sayisina ihtiyac olur. Tum faturalar VKS adina kesildigi icin bunlarin takip ve
dagitimi da bir sorun olacaktir.

Burada birden fazla ihra¢ yapildiginda hangi varligi hangi ihraca ait olaca-
ginin belirlenmesi acisindan farkli SPV yapilar faydali olacaktir. Anonim
sirket yapisinda bu ayrimin yapilamamasi énemli bir konu olarak karsimiza
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citkmaktadir. Ancak varliklarin VKSye devri seklinde yapilmayan ihraclar
acisindan bu varliklarin takip ve kontrolu VKS icin zor olacaktir zira bunlar
fon kullanicinin kayitlarinda izlenmek zorunda kalinacaktir.

5-Sukuk ihraclari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiintiz?

Thraclar katilim bankalari acisindan beklenen faydayi saglamistir. Ozellikle
alternatif bir fon toplama yontemi olarak ¢énemli bir fonksiyon icra etmistir.
Anonim sirket yapisi su anda banka acisindan ¢ok buytik bir sorun olustur-
muyor, zaten yapiya da alisilmistir. 3. Taraf ihraclar acisindan ise cok yogun
kullanim bulunmuyor. Burada daha fazla yol alinmas: gerekiyor. Anonim
sirket yapisinin tam olarak bilinmemesinden dolay1 uzak durma olusuyor. Fon
kullanicilari yapiyi cok iyi tanimadigindan ve ¢ok is ytikii oldugundan ihraglara
uzak kalabiliyorlar. Kredi kullanmak daha cazip geliyor sirketlere. Bunlar1 daha
fazla tanitarak canlanma saglanabilecektir.

Varlik Kiralama Sirketi Yoneticilerine Ozel Sorular

1-VKS yoneticileri uygulamada ihracg islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarin1 VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta
midir? VKS agisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

VKS yonetimi banka yoneticilerinden olusmaktadir. Yonetim kurulu ise
ihraca dair islemlere imza atacak yetkililerin belirlenmesi amaciyla tesis edil-
mis oluyor. Yonetim kurulunun fonksiyonu ihraca dair kararlarin alinmasi ve
belgelerin imza edilmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiyelerin tamami
ihrac streclerine dair operasyonel islemleri gerceklestirmemektedir. Thrac islem-
lerinde VKS'de yer almayan banka birimleri ve calisanlari da gorev almaktadir.
Subeler ve GM birimleri de bu islemlere katilmaktadir.

2-Uygulamada VKS$ yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Biz ilk VKSyi kurdugumuzda banka disindan secimler yapmistik. Ancak
diger VKS uygulamalarina ve mevzuata baktigimizda, banka icinden de olsa
banka yonetiminde ve VKS islemlerinde yer almayan calisanlarin da secilebi-
lecegini tespit ettik. Bundan sonra banka icinden secmeye basladik. Disaridan
secilmemesinin bir nedeni YK karar stireclerinde bu kisiye erisim zorlugu ve
streclerin uzamasidir. Bu kisilerin bagimsiz olup olmadig1 konusuna dair bir
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sey soylemek zordur. Burada alinacak kararin yatirimcilarin haklarini haleldar
edip etmedigine dair degerlendirme yapabilecek bagimsiz tiyeler bulmak da
zor olur, zira konuyu bilmeyebilir. Bu acidan banka ile organik bagi olmasin
demek yeterli olmaz ayrica konuyu da bilecek bir tiye secimi daha dogru olur.
Sermaye piyasasl tarafini bilen yonetici sayisinin az olmasi da bir sorun olarak
karsimiza cikmaktadir.

3-Sukuk ihracina iliskin mevzuatta ihraglari olumsuz etkileyen ya da

iyilestirilmesi gerektigini diisiindiigiiniiz diizenlemeler bulunmakta

midir?

Anonim sirket yapisinda, birden fazla ihrac yapildiginda, bu ihraclara daya-
nak varliklarin ayristirilmasinin, takip ve kontroltintn zorlugu; sadece sukuk
ihraci icin olusturulan bir yapinin normal bir anonim sirket gibi yonetilmesi,
varliklarin devir ve iadelerine iliskin usuli islemlerin zor ve uzun strmesi gibi
konularda duizenlemeler yapilabilir.

4-Dayanak varlik ve haklarin VKS’ye gercek satisla devri, kurucunun

finansal tablolarini nasil etkilemektedir? Bu etkinin ihrag

tiirleri ve dayanak varliklarin devri usuliine etkileri hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Bu devirler ihraca dayali oldugundan bunlarin bankaya intikal etmemesi
gerekecegi dustincesindeyim. Bildigim kadariyla da konsolide olmamasi gerekir.

5-VKS'lerin bu ihraglarda aldigi licretlerin, kurucunun kar/zarar

hesabindaki yeri ve 6nemi hakkindaki degerlendirmeleriniz nelerdir?

Bankanin kendi ihracinda VKS a¢isindan bir kar/getiri olmayacaktir. Sirket
ihraclariacisindan, piyasada cok fazla ihra¢ ve VKS bulunmuyor. Budénemde
biraz artis var ancak bu say1 ¢cok sinirli halen. Bu da rekabetin ytiksek olmasina
yol actyor. Bunedenle de cok karli islemler oldugunu soylemek mumkun olama-
maktadir. VKSnin sabit giderleri ¢cok fazla, ornegin bagimsiz denetim ticretleri
cok yuksek. Kira, Kap, MKK tiyeligi gibi cok fazla sabit gider bulunuyor. Bu
acidan cok karli denemeyecegi kanaatindeyim.

6-Sukuk ihraclarinda kurumsal ya da bireysel yatirimcilar, SPV’'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatirimailara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirnmcilari, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi

sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Yatirimcilar VKSnin yapisini incelemekten ziyade fon kullanicisinin
kredibilitesine bakmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar bu sekilde
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davranmaktadir. Bireysel yatirimcilar ise cogunlukla banka ve getiriye baka-
rak karar veriyor. Zira biresyel yatirimcilarin genelinin bu kabiliyet ve olanag:
bulunmamaktadir. Thracin vadesi stresince yatirimcilara varliklarla ilgili ayr
bilgilendirme yapilmamaktadir. Vadede varlik degisimi oldugunda bunu SPK’ya
bildiriyoruz yoksa yatirimciya ayri bilgilendirme yapilmamaktadir.

Goriismeci -3

Genel Sorular

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

VKS'lerin ana fonksiyonu, ihraca konu varliklarin raporlanmasi ve izlen-
mesidir. VKS'lerin mevcut yapisinin bu ana amacin gerceklestirilmesine engel
olmadigini degerlendiriyorum. Ancak VKS'lerin sinirli islem amacina ragmen
anonim sirket olarak kurulmasi, bu sirketin daha yogun takibini genel kurul
gibi prosedurlerin yurtittlmesini gerektirmektedir. Buagidan da kanaatimce bu
tir bir sirketin, kurucusuna belirli bir getiri saglamasi, buna yoénelik bir organi-
zasyonu olmasi uygun olacaktir. Bankalarin yurtdisinda kurdugu 6zel amach
kurumlar (SPV’ler) acisindan ise bu kurumlarin Turkiye’de kurulabilmesinin
gerektigini dusunmekteyim.

Bu kapsamda VKS ile kurucu arasindaki bagh ortaklik iliskisi de bizim
uluslararasi ihraclarimizda bir sorun olarak karsimiza cikmamustir. Bu ihraclar
offshore bolgelerdeki SPV’ler araciligiyla gerceklesmektedir.

2-Ulkemizde sukuk ihraglar artik neredeyse tamamen yonetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Bunun temel nedenlerinden biri suktk yoluyla finansman temin etmek
isteyen fon kullanicilarin, bilancolarindaki degerli varliklarini devrederek
bilanc¢olarini kuctltmek istememeleri, diger taraflarin da suni sekilde bilanco-
larin1 buytitmeyi tercih etmemesidir. Suktk ihraglar da kisa vadeli oldugu icin
her ihracta devir prosediirlerinin takibi de oldukca zor olmaktadir.

3-Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan finansman
saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus olmasinin bir etkisi
var midir?

Olmadigini degerlendirmekteyim.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin fon

yapisinda tegkilatlanmasi ya da vakiflar tarafindan kurulmasi gibi

farkh bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz

nelerdir?

VK$nin ana amaci ashinda bir suktk ihracinin gerceklestirilmesine ve varlik-
larin yonetilmesine aracilik edilmesidir. Ulkemizde ise bu tur aracilik islemlerini
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yapmak tzere ihdas edilmis menkul kiymet arac1 kuruluslari bulunmaktadir.
Sukutk ihraglari da isbu araci kuruluslar eliyle gerceklestirilebilecektir. Ozellikle
genis yetkiliaraci kuruluslar bu fonksiyonuicra edebilecektir. Bu sayede ihracin
gerceklestirilmesi, kaydedilmesi ve izlenmesi asamalarina kaynak kurulusun
mudahil olmadigi bir yap1 kurulmus olabilecektir. Burada varliklarin yonetimi
de ayrildiginda, 6rnegin ayni varliklarin ayni anda birden fazla ihraca konu
edilmesi gibi sorunlar: ortadan kaldirmis olabilir. Bu anlamda bir bagimsizlik
ihtiyaci olusabilecegi kabul edilebilir.

Burada VKSnin yapist nedeniyle bu kurumlar ile kaynak kurulus ya da
yatirimcilar arasinda bir ¢ikar ¢atismasi olusmayacagl kanaatindeyim. Zira
islemin dayanagi olan varliklar bastan belirli oldugu icin ihracin, kaynak kuru-
lusun bir istiraki tarafindan yapilmasinin bir sorun olusturmamasi gerektigini
dustunmekteyim. Teknik olarak bu tur bir catisma mumkun goértinse de uygu-
lamada bunun olusmasinin kolay olmayacagi kanaatindeyim. Zaten finansal
sektorde bankalar artik finansal holdingler haline geldiginden, pratikte bahse
konu cikar catismalarini VKS'leri bankalardan ayirarak ¢zmek mumkin
gorunmemektedir.

5-Sukuk ihraclari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiiniiz?

Yatirimeilar agisindan, beklenen faydanin saglanamadig anlasilmaktadir
zira dunyada da tlkemizde de sukuk getirileri, tahvil bono getirilerinden daha
dustik kalmaktadir. Bunun nedeni de esasen Islami finansa uygun getiri arayan-
lar daha fazla olmasina ragmen bu tur getiri saglayabilecek assetlerin daha az
olmasidir. Buradan da halen daha fazla ihraca ihtiyac oldugu anlasilmaktadir.
Buradaki arz eksigini gidermek i¢in ihrac yapilarinin daha basit ve kolay uygu-
lanabilir olmalidir. Oysa tahvil/bono ihraclariyla karsilastirildiginda sukuk
ihraclari daha fazla operasyon gerektirdiginden bu alan talep yeterli seviyeye
ulasmamaktadir. Yine suktik ihraclarina iliskin cesitli tesvikler dustntilebi-
lecektir. Ornegin emeklilik fonlarina belirli oranda suktk yatirimlari yapma
zorunluluklar getirilmesi ya da vergi diizenlemelerinde yapilacak degisiklikler
degerlendirilmelidir.

Burada suktk ihraclarinin reel ekonomik faaliyetler olmasi, bu anlamda
dayanak varliklarin finansal performansina bagli getirilerin paylastirilmasina
dayaliislemler yapilmasi amacinin gerceklesebilmesi icin mevzuat dtizenleme-
leriyle gercekten varliga dayali ihraclarin desteklenmesi, hatta SPK’nin da bu
konuda denetim yapmasinin uygun olacagini degerlendirmekteyiz.



244 Dr. Umit AKKAYA
Sukuk Ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

Varlik Kiralama Sirketi Yoneticilerine Ozel Sorular

1-VKS yoneticileri uygulamada ihrag islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta
midir? VKS agisindan yonetici licretleri onemli bir maliyet midir?

Bizim VKS$'mizin ihra¢ operasyonlari ile genel kurul gibi usuli islemlerini
kurucu bankanin ilgili birimlerince yurutulmektedir. Ancak sirketin ihraca
iliskin SPK basvurulari gibi evraki VKSnin yonetim kurulu tiyelerince imza-
lanmakta ve kontrol edilmektedir. Ihraca dayanak varliklari ve bunlarin nerede
kullanildigina dair kontrol de yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir.

2-Uygulamada VKS yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Bizim VKSagisindan, kurucu banka ile gegcmis donemde bir stire gorev almissa
da hali hazirda bankada gorevli olmayan bagimsiz tiyeler s6z konusudur. Bizim
uygulamamizda bugtine kadar bagimsiz tiyenin itirazini gerektirecek bir islem
olmadigiicin de bu tiyenin serh koydugu bir yonetim kurulu karari olmamastir.

3-Sukuk ihracina iliskin mevzuatta ihraglari olumsuz etkileyen ya da
iyilestiriimesi gerektigini diisiindiigiiniiz diizenlemeler bulunmakta
midir?

Degerlendirmem bulunmamaktadir.

4-Dayanak varlik ve haklarin VKS’ye gercek satisla devri, kurucunun

finansal tablolarini nasil etkilemektedir? Bu etkinin ihrag

tiirleri ve dayanak varliklarin devri usuliine etkileri hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Evet, VKSTler bilan¢olarini bu devirlerle buyttmek istemediginden, sahip-
lige dayali ihraclar gerceklestirilmemektedir. Burada VKSler bir trust ya da
yedieminlik yapan bir kurulus olarak goriilmeli ve bu varliklar bilancoda aktif
olarak kaydetmemelidir. Aract kurumlarin saklama yaptigi hisse senetlerini
aktif buytklugunde gostermemesinde oldugu gibi VKS'ler de yonetmek tizere
aldig1 varliklari ayni sekilde aktiflerine kaydetmemelidir.

5-VK$'lerin bu ihraglarda aldigi licretlerin, kurucunun kar/zarar
hesabindaki yeri ve 6nemi hakkindaki degerlendirmeleriniz nelerdir?
Bu gelirlerin cok énemli bir yeri olmadigi kanaatindeyim.
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6- Sukuk ihracglarinda kurumsal ya da bireysel yatirimcilar, SPV’'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastiriimakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatirirmailara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyact dogmakta midir? Yatirnmcilar, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Biz kendi ihraclarimizda bu konuya ¢ok 6nem veriyoruz ve somut varliklar
olmadan ihrag gerceklestirmeyi tercih etmiyoruz. Thraglarimizda zaman zaman
dayanak varliklar hakkinda bilgi isteyen yatirimcilar olmaktadir. Ancak burada
tilkemizdeki nitelikli yatinmecilarin da suktk konusunda yeterli finansal okur-
yazarligi olmadig bilinmektedir.

Goriismeci - 4

Genel Sorular

1-Varhk kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agcisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

Katilim bankalarinin her birinin kendi VKS'si olmasi gerektigini diistinu-
yorum. Tek ya da bagimsiz VK$ler ideal olarak gtizel gortunebilir ancak ben bir
uygulamaci olarak bunun pratikte ¢ok zor olacagi kanaatindeyim. Ornegin tek
bir VKS tizerinden buttin ihraclar: yapmaya calismak cok fazla zaman alacak
bir operasyon olacaktir. Biz her yil 60-80 ihra¢ yapacagiz, haftada neredeyse
1-2 ihrag yapilacagindan bu ihraglarin bankalarca kendi VKSTleri tarafindan
yapilmasi en hizli yontem olacaktir. Zaten bu VKSlerin bagimsiz yonetim kurulu
tiyeleri var ve bunlar denetime tabi sirketler, dolayisiyla ben her kurumun kendi
VKS'si olmasi gerektigi kanaatindeyim. Anonim sirket yapisinda da bir sorun
olmayacagini degerlendirmekteyim. Bu yapida, KAP'ta yapilan ihraclarla ilgili
aciklamalar yapilmak zorunda oldugundan bu yapinin seffaflik sagladig: ve
uygulamasinin ¢ok da zor olmadigi kanaatindeyim.

2-Ulkemizde sukuk ihraglari artik neredeyse tamamen yonetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Asset backed yapinin muhasebesel etkileri hakkinda net bilgim bulun-
mamaktadir. Asset based yapilarinin artmasinin nedeni ise sirket sukuklar
acisindan, sirketler asset backed yapilarini tercih etmiyorlar. Zira buiytk sirketler,
bilancolarindaki varliklar1 VKS'ye devretmek istemiyorlar. Bunun yerine inanch
miilkiyet esasina dayali yonetim sozlesmesine dayali yapilari talep ediyorlar.
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Bankalar tarafinda ise sahiplige dayali yapiya dayali ¢cok sayida sukuk icin
yeterli varlik bulunmamasi ana nedendir. ikinci neden ise devir islemlerinin
cok zaman almasi ve prosediirlerin zorluklaridir.

3-Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan finansman
saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus olmasinin bir etkisi
var midir?

Degerlendirmem bulunmamaktadir.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin fon

yapisinda tegkilatlanmasi ya da vakiflar tarafindan kurulmasi gibi

farkl bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz
nelerdir?

Tamamen bagimsiz VKS konusunu icazet boyutunda degerlendirmek iste-
rim. Mevcut yapida, ayni kisilerin hem kurucu banka hem de VKSde yetkili
olmast danisma komitelerinin de hosnut olmadig: bir konudur; zira komiteler
bu yapida islemin iki tarafinin da ayni1 oldugunu oysa burada yoéneticilerin
ayrilmasi suretiyle bu durumun duzeltilmesini 6nermektedirler.

Ben de bankalarin kendi VKSleri olmali ancak VKS yoneticilerinin kurucu-
dan tamamen bagimsiz olmasi gerektigi kanaatindeyim. Diger ifadeyle VKS$'nin
yoneticilerinin tamamen banka disindan secilmesi gerektigi kanaatindeyim.
Zaten bizim yurtdist ihraglarimizda da aslinda bu yap: kullaniliyor. Banka
disindan yonetim kurulu tiyeleri secilerek danisma komitelerinin elestirileri
de onlenmis olabilir kanaatindeyim.

VKS yoneticileri ile kurucu banka yoéneticilerinin ayni kisiler olmasi yati-
rimcilarla banka arasinda bir ¢ikar catismasina neden olabilecektir. VKS aslinda
yatirimcilarin temsilcisidir, yatirimeilardan paray: toplayip varlik satin almak-
tadir. Burada yatirimcinin menfaati, varlik getirisinin en tist seviyede olmasidir.
Iste bagimsiz yoneticiler olmasi bu stireclerin daha saglikli olmasini saglayabilir.
Dolayisiyla anonim sirket yapisinin degistirmek gerekmez ancak bu yapinin
yonetim kismini duzeltmek uygun olur.

5-Sukuk ihraglari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiintiz?

Sukukun yatirimeisina istenen getiriyi sagladigini distuntiyorum. Zira sukuk
oncesinde sabit getirili bir menkul kiymet ihraci yoktu, sukuk sayesinde sabit
getiri tizerinden bor¢lanma imkani olusmustur. Yine artan fonlarla beraber
bireysel yatirimci faizsiz getiri elde edebilecegi bir enstriiman haline gelmis-
tir. Sukuklar aktif pasif yonetiminde likidite yonetiminde de ¢ok faydali bir



EK: | 247

Derinlemesine Milakat Calismasi

aractir. Ornegin bankalar likidite fazlasi varsa Hazine sukuku alinarak bunlar
degerlendirilebilmektedir.

Ozellikle degisken getirili sukuk ihraclarinin yapilabildigi arun cesitliligi-
nin gelistirilmesi gerektigini ve yine SPK tarafindan stireclerin dijitallesmesi ve
hizlanmasinin da faydali olacagini dustinmekteyim.

Varlik Kiralama Sirketi Yoneticilerine Ozel Sorular

1-VKS yoneticileri uygulamada ihracg islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta

midir? VKS agisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

VKSnin ihra¢ operasyonlari, kurucu bankanin ilgili birimleri tarafindan
yurutilmektedir. Bizim bankamizdaki uygulamada ise bu birimlerde ¢alisan-
lara VKS tarafindan vekalet verilmekte ve islemler (MKK; BIST; Takasbank gibi
kuruluslarla islemler) bu vekalete gore yirutilmektedir. Bizim uygulamamizda
VKS'miz banka sukuklarini yaptigi icin énemli kar elde etmiyor. Ancak 3. Kisi
ihraclarinda bir gelir elde edilebilir.

2-Uygulamada VK$ yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz liyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Bizim uygulamamizda bagimsiz tiyemiz tamamen banka disindan biridir.
Bu kisiler gecmiste banka ile temasi olmus ancak su anda banka ile organik
bagi olmayan kisilerdir. Bunlar icraci tiye degildir, bu nedenle ihraca dayali
sozlesmelerde bu tiyelerin imzasini almiyoruz ancak énemli YK kararlarinda bu
tyelerin imzasi alintyor. Bu kisilerin bankadan bagimsiz hareket edecegini ve
yatirimeinin menfaatini koruyabilecegini soyleyebilirim. Zira bunlar bankanin/
kaynak kurulusun bir calisan1 degildir, disarida kendi islerini ytruten kisiler
oldugundan olas1 bir ¢ikar catismasinda bagimsiz bir durus sergileyebilecegini
dustunuyorum.

3- Sukuk ihracina iliskin mevzuatta ihraglari olumsuz etkileyen ya da
iyilestiriimesi gerektigini diisiindiigiiniiz diizenlemeler bulunmakta
midir?

Degerlendirmem bulunmamaktadir.

4- Dayanak varlik ve haklarin VKS’ye gercek satisla devri, kurucunun
finansal tablolarini nasil etkilemektedir? Bu etkinin ihrag

tiirleri ve dayanak varliklarin devri usuliine etkileri hakkindaki
degerlendirmeleriniz nelerdir?

Konunun muhasebesel etkileri hakkinda fikrim bulunmamaktadir.
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5-VKS'lerin bu ihraclarda aldigi licretlerin, kurucunun kar/zarar

hesabindaki yeri ve 6nemi hakkindaki degerlendirmeleriniz nelerdir?

VKSnin kaynak kurulus disinda aracilik hizmeti verdigi islemlerde karl
isletmeler denebilir. Ancak bu getirinin, katilim bankalar1 acisindan ¢énemli
sayilmasi i¢in bir yil icinde 4-5 ihrac yapabilmesi gerekir. Bankalar ancak bu
tur bir istiraki vazgecilmez gorebilir.

6- Sukuk ihraclarinda kurumsal ya da bireysel yatirnmcilar, SPV'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastiriimakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatirnmcilara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirimcilari, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

fhrac ve pazarlama stireclerinde banka yetkili oldugundan, banka personeli
musterilerle temasa geciyor. Bu stirecte ihracin sozlesmelerini, varliklarini ya
da fetvalarini gormek isteyen musteriler oluyor. Ancak musterinin burada
dikkat ettigi kurum VKS degil banka oluyor. Sirket sukuklarinda da banka
sukuklarinda da kaynak kurulusun reputasyonuna bakiliyor. Kaynak kuru-
lusun guvenilirligine gore degerlendirme yapiliyor, VKS$nin kim olduguna
onem verilmiyor.

Raporlama bizim bankamiz acisindan bu ¢ok kritik bir stirec olarak goru-
ltiyor. Bizim uygulamamizda, bankanin fon kullanici oldugu islemlerde ttum
varliklar banka tarafindan her ihrac icin ayri izlenmektedir. Varliklarin
ikamesi de dahil getiri tiretim performans ve sair tiim durumlari ayr1 ayri
takip edilmektedir.

Goriismeci-5

Genel Sorular

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

Anonim sirket olarak kurulmas: konusunda ¢ok fazla bilgi veremeyecegim
ancak benim tecrtbeme gore VKSler suana kadar asimetrik bir sorun yasama-
dilar. Herhangi bir temerrtt ya da temerriide zorlama durumu yasanmadi. Teblig
ctkarken, SPV'nin yapilanmasinda, uluslararasi structured finance 6rneklerinde
goruldugu gibi fon kullanicinin temiz varliklarinin ayrilarak SPV’ye aktarilmasi
ve SPV'nin iyi bir rating notu almasi ve bunlara dayali ihraglar yapilmasinin
saglanmast amaclanmis olmalidir. Burada SPV kurulmasinin bir amaci da varlik
devri saglanabilmesidir.
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Burada bir sorun da yurtdisi ihraclarda karsimiza cikti. Bir VKS, bankanin
kendi ihracinin yaptiktan sonra ayni VKS yurtdist ihraca ¢ikmak istediginde,
yurtdisindaki yatirimcilar bu iki ihracin dayanak varliklarinin nasil ayrilacagini
sorguladilar. Temerrtt oldugunda, ilk ihracin varliklari/teminatlar yetmezse,
sonrakiihracin varliklarina muracaat edilebilir mi sorusunu sordular. Buna net
bir cevap verilemedi. Burada ttim dayanak varliklar anonim sirketin bilanco-
suna geldiginden, her ne kadar ayrn takip ve muhasebelestirme diizenlemesi
olmasina ragmen, istenen netlik saglanamadi. Bu da yurt dis1 yatirimcinin ikna
olmamasina yol acmistir. Bu nedenle katilim bankalar1 ikinci VKSler kurdular
ve yurt dist yatirimeilarini bu sekilde ikna etmek istediler. Buna gore bir VKS
yurtdisi ihrac yaparken, diger yurticinde sirket ihraglarini yapti. Ancak burada
da sirket ihracinin yapan VKS ac¢isindan, bu VKSnin yatirimcilari ayni belir-
sizlikle karsilasmis olmaktadir.

Yine 3. Kisi ihraclarinda temerrut oldugunda, yatirnmeinin VKSye ya da
kurucu bankaya muracaat etme hakkinin ya da olanaginin bulunup bulunma-
digina dair hukuki belirsizlik nedeniyle, ¢zel sektor ihraglarina sinirli olarak

ornegin sadece fon kullanicilarin daha ziyade kamudan olmasi halinde aracilik
edilebilmektedir.

2-Ulkemizde sukuk ihraglari artik neredeyse tamamen yonetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Thracin ozellikle sahiplige dayal turtinde operasyonun uzun ve masrafli
olmasi, ayrica MKK, SPK ve gibi ilave masraflarin bulunmasi firmalarin asset
backed ihraclardan kaginmasina neden olabiliyor. Ozellikle projeye dayali
ihraclarda nakit akisinin baslangici belirsiz ve dalgali oldugundan bunlar:
kurgulamak ve yurttmek cok zor oluyor. Bu nedenle de eser ya da ortaklik
turlerinin kullanilmas: pek mumkun olamiyor. Bunlar da ihracin farkl sekil-
lerde yapilmasini stnirlamaktadr.

Piyasa beklentilerinin ¢zellikle 3 ya da 6 aylik kisa vadeli ihraglara yoneldigi
zamanlarda da operasyonel kulfeti nispeten daha fazla olan sahiplige, ortakliga
ya da eser sozlesmesine dayali ihraclar yerine yonetime/vekalete dayali ihrac-
larin daha pratik oldugu gozlemlenmektedir.

3-Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan finansman

saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus olmasinin bir etkisi

var midir?

Olabilmektedir. Ornegin bizim yasadigimiz bir olayda sahiplige dayali ihrac
kapsaminda VKSye devredilen bir tasinmazin tizerinden TEDAS tarafindan
elektrik akim direkleri gecirilmisti. Firma, buna itiraz icin TEDASa gittiginde,
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tapuda malik gorinmediginden talebi olumlu karsilanmadi. Bu nedenle de
VKSye basvurmak zorunda kalindi. Yine 6rnegin arac filo devirlerinde, arac-
lar VKS adina gecerse olasi bir kazada sorumluluk, vergi sorumlulugu gibi
durumlara bakmak gerektiginden ve bu sorumlulugun kurucu bankaya da
sirayet edebilecegi degerlendirildiginden sahiplige dayali ihraclar daha az tercih
edilebilmektedir.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin fon

yapisinda tegkilatlanmasi ya da vakiflar tarafindan kurulmasi gibi

farkl bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz
nelerdir?

Bankanin kendi ihraclari icin kendi VKSsi ile ihra¢ yapmast bir esneklik,
ama banka ihracini yapan VK$'nin baska firmalara da ihra¢ yapmasini tercih
etmemekteyiz. Zira burada bir marka degeri var ve olasi bir temerrtitle bu degerin
zarar gérmesi istenmemektedir.

Konuyla ilgili yerli ve yabanci hukukc¢ulardan aldigimiz goruslerde, VKSnin
onceki ihraclarinin, sonradan yapilacak kendi ihraglar i¢in hukuki risk olacagy,
VKSnin temerriide halinde kurucu bankanin da bundan etkilenecegi yontunde
kanaat bildirilmistir. Yurtdisindaki yatirnmcilar da sukuk kapsaminda yapilacak
getiri 6demesini bankanin riski olarak gérmektedir.

Dolayisiyla olasi bir fon yapisina yatirimcilarin nasil bakacagini incelemek
gerekir. Ozellikle yabanci yatirimcilar, bu islemlerde bankaya limit ¢cikarmakta
ve bunu munakale ile VKS'ye aktarmaktadir. Fon yapisinin operasyon olarak
daha hizli olmasi mimkundur ve buacidan bir avantajdir. Ancak yabanci yati-
rimcinin fona limit tahsis etmesi mumkuin olur mu konusuna bakmak gerekir.
Bunu anlatmak zor olabilir. Turkiye'deki yatirimcilar agisindan ise bunun daha
kolay anlatilabilecegi kanaatindeyim.

5-Sukuk ihraglari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiiniiz?

Bankalar icin cok onemli faydalar saglamistir. Ozellikle katilim bankalari-
nin likidite sorununun ¢oéztlmesi sukuk ihraclari sayesinde olmustur. Katilim
bankalar1 6nceden fazladan likidite tutmak zorunda kaliyordu. Sukuk bu soru-
nun ¢ozulmesini saglamistir. Bankalar bu sayede kolaylikla borclanabilmekte

ve katilim finans fonlar: da bunlar: satin alabilmektedir.
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1-VKS yoneticileri uygulamada ihrag islemlerinin operasyonuyla
ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun
hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler
yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta
midir? VKS agisindan yonetici licretleri 5nemli bir maliyet midir?
Yonetim kurulu tyelerinin buyuk bélumu ihra¢ operasyonlariyla ilgilen-
memektedir. Operasyonu banka genel mudurlik birimleri ve burada calisanlar
yuratmektedir. VKS yonetiminin sadece operasyonel islemlerle ilgilenen tiye
sayist bir ya da iki kisi olabilmekte ve ihracin doktiman ve miiracaat islemleri
buiytik oranda banka calisanlarinca ytrutilmektedir.

2-Uygulamada VK$ yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Biz SPK'nin Kurumsal Yonetim Tebligine gore bagimsiz tiye belirmeye calis-
maktayiz. Bu kapsamda biz de disaridan tye tayin ettik. Buanlamda Kurumsal
Yonetim Tebligi bakimindan istenen sartlari sagliyorlar. Her karara da imza
atmiyorlar ve katildiklari toplantilarda da bagimsiz hareket ettiklerini dustn-
mekteyim. Ancak Kurumsal Yonetim ve bagimsizlik Turkiye'de diger sirketlerde
de tam olarak saglanmamakta olup bu acidan VKS’seler de de bunun fazlasin
beklememek gerekir kanaatindeyim.

3-Sukuk ihracina iliskin mevzuatta ihraglari olumsuz etkileyen ya da

iyilestirilmesi gerektigini diisiindiigiiniiz diizenlemeler bulunmakta

midir?

Sahiplige dayali ihrag yapilarinin operasyonunun uzun ve masrafli olmasi
ile temerrut halinde varlik kiralama sirketi ya da kurucusu bankaya muracaat
meselesi ihraclari olumsuz etkileyebilmektedir. Burada dijitallesme ve prose-
durtn sadelestirilmesi mumkun olabilir. SPK muracaatlar: online sistemler
tizerinden yapilabilmesi onerilebilir.

4-Dayanak varlik ve haklarin VKS’ye gercek satisla devri, kurucunun

finansal tablolarini nasil etkilemektedir? Bu etkinin ihrag

tiirleri ve dayanak varliklarin devri usuliine etkileri hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Benim kanaatimce VKSnin tictincti taraflar lehine gerceklestirdikleri ihrac-
larin banka ile konsolide edilmemesi gerekir.
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5-VKS'lerin bu ihraclarda aldigi licretlerin, kurucunun kar/zarar

hesabindaki yeri ve 6nemi hakkindaki degerlendirmeleriniz nelerdir?

VKS'ler aract kurum kullanmadan, menkul kiymetlestirmeyi kendileri yapar-
larsa, arac1 kurum komisyonunu kendileri almak suretiyle énemli gelirler elde
edebileceklerdir.

6- Sukuk ihraclarinda kurumsal ya da bireysel yatirnmcilar, SPV'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatinmailara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirimcilan, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Yatirimcilar genel olarak VKS'yi degil kurucu bankaya limit tahsis ederek,
kurucunun riskini alarak sukuk ihracina katilmaktadir. Burada anilan yati-
rimcilarin 6zellikle dayanak varliklara muracaat haklari ve temerrtit halinde
alacaklarini nasil tahsil edecekleri konusunu incelediklerini tecriibe etmis
bulunmaktayiz.

B-Sukik ihracinda Gorev Alan Hukukgular ile Yapilan Goriismeler

Goriismeci- 6

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

VKS bir anonim sirket olarak kurulmaktaysa da aslinda bir klasor sirket
mabhiyetindedir. Anonim sirket yapisi isleyisini sturdurtyor, ancak gelinen
noktada suktik ihraclarii¢in 6zel amaclh kurumlarin fon yapisinda kurulmasinin
daha uygun olacagini dustinmekteyim. Anonim sirkette, defter tutma, genel
kurul yapilmasi gibi zorunlu prosedtrler bulunuyor, oysa bu sirket personeli
olmayan, yonetim kurulu da aslinda kurucunun atadig: kisilerden olusan bir
klasor sirket. Bu tiir bir 6zel amacl kurum icin anonim sirket gibi en gelismis
sirket yapisinin kullanilmasina gerek olmayacaktir. Yonetim kurulunun burok-
ratik gereklilikleri yerine getirme disinda bir fonksiyonu bulunmamaktadir.
Thrac islemleri zaten kurucunun personelince yurutiilmektedir. Dolayisiyla
SPV’nin yatirimciya getirdigi fayda acisindan, anonim sirket olmasinin ilave bir
faydasi bulunmamaktadir. Sirket de yoneticileri de bagimsiz degildir. Oysa fon
yapisinda ayr1 bir portfoy yonetim sirketi altinda kurulan fonlar, yatirimcilarin
menfaatinin korunmasi acisindan daha faydali olacaktir. Zira burada ayr1 bir
yonetim ve yatirim komitesi olacak ve bunlar yatirimer menfaatinin tesisini
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daha cok saglayabilecektir. Bunoktada fona gecisin, mevcut vergi duizenlemeleri
acisindan bir kontrol ve duzenleme gerekebilir.

VKSler mevcut durumda, kendisinden beklenen asil fonksiyonu yerine
getiremiyor. VKS hem fon kullanicinin hem de yatirimcinin vekili gibi konumla-
niyor. Aslinda SPV kurulmasinin ana nedeni dayanak varliklari ve yatirimeilar
korumaktir. Anonim sirket yapisi bu fonksiyonu yeterince saglamiyor, amaca
ve isin ¢ztine hizmet etmiyor kanaatindeyim.

2-Ulkemizde sukuk ihraclari artik neredeyse tamamen yénetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir? Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan

finansman saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus
olmasinin bir etkisi var midir?

Asset based yapilar kullanilmasinin, anonim sirket ve konsolidasyondan
kaynaklandigi kanaatindeyim. Zira aslinda sahiplige dayali sukuklar, fon
kullanicinin bilancosunun diizeltmesini sagliyor. Ayrica varliklar yeniden
degerlendigi icin vergi avantajlar1 da saglamaktadir. Buna ragmen asset based
yapilarinin tercih edilmesinin nedenleri, daha basit ve hizli olmasi, asset backed
yapilar icin yeterince varlik olmamasi gibi etkenler sayilabilir.

3-VK$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Konuyu maliyet, varliklarin devri ve giiven hususlari
acisindan nasil degerlendirirsiniz?

Gunumiuizde 3. Kisi sukuklar 6zellikle bankalar tarafindan artik bir kredi
urunt gibi kullanilmaktadir. Bu acidan bankalar elindeki bu alternatif finans-
man urtntnden vazgecmek istemeyecektir. Zira bagimsiz VKS'ler ayr1 bir
maliyet unsuru olacak ve kendi kazanacagi komisyondan da vazge¢mis olacaktir.
Zira bagimsiz VKS, hukuki, mali hizmet alimlari, sozlesme akdedilmesi vs mali-
yet unsurlaridir. Yapilandirilmis finansmanlar oldugu icin tahvillere gére daha
maliyetli olabilecektir. Bu nedenlerle tamamen bagimsiz SPV’ler uygulanabilir
olmayacaktir. Ayrica 3. Kisi ihraclari, kurucu bankalar icin 6nemli bir gelir
kalemidir. Bu nedenle de VKS'lerin bankalarda kalmasi tercih edilebilecektir.

Merkezi SPV de islevsel olmayacaktir. Zira burada yukaridakilere ilave olarak
ticari sirlarin korunmasi sorunlarina da yol acacaktir.

Opysa fonlar tizerinden saklamacisi, yoneticisi ayr1 olan yapilar kurulursa,
kurucusu da bagimsiz sirketler oldugu i¢in, SPV'nin bagimsizlik fonksiyonu daha
kolay saglanmis olacaktir. Saklamacinin da ayr: bir kurum oldugu bu yapida
varliklarin takip ve muhafazasi ile yatirimci menfaati de daha siki korunmus
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olacaktir. Ornegin VDMK’da yer alan yapilar, sukuklar icin kullanilabilecektir.
Zira oradaki isleyis yatirmcilar icin daha avantajhdir.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin farkh

bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz nelerdir?

Bu noktada trust yapist da tartisilabilir ancak bizim hukukumuzda yer
almadig icin sorun olabilir. Ancak kanaatimce farkli yapilar kurulmasi
degerlendirilmelidir.

5-VKS yoneticileri uygulamada ihrag islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta

midir? VKS agisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

VKSnin yoénetim kuruluihra¢ operasyonlariyla ya doktuimantasyonlailgilen-
memekte, bustirecler kurucu bankanin ilgili departmanlarinda yurtttulmektedir.
VKSnin bu operasyon i¢in gorevli personeli de bulunmamaktadir. VKS yo6ne-
ticilerinden sadece bagimsiz tiyeye ticret 6denmektedir.

6-Uygulamada VKS yonetimine bagimsiz liye se¢ciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Bagimsiz yénetim kurulu tiyesi konusunda SPK Tebligi'nin ilgili htikimle-
rine gore islem yapilmaktadir. Bagimsiz tiyeler esasinda kendisinden beklenen
fonksiyonu icra edememektedir.

Bagimsiz tiye neden disaridan alinmiyor? VKSnin ve dolayisiyla ihrag islem
maliyetlerini arttiracaktir. Mevcut yapida, tek kurucu ve tiyeler de kurucunun
atadigl tyeler oldugu icin, bunlarin bagimsizlik fonksiyonunu icra etmesi
anlamli gelmemektedir. Kurucunun %100 ortagi olan bir VKSnin ve yoénetici-
lerinin, kurucudan bagimsizligini saglamast mtimkiin olamayacaktir.

7- Sukuk ihraglarinda kurumsal ya da bireysel yatirirmcilar, SPV'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatinmalara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirimcilar, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi

sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Yurt ici yatirimcilardan, bu konuda 6zel bir bilgi talebi gelmemektedir. Halka
arzlardaki izahnameler disinda ayr1 bir bilgilendirme de yapilmiyor. Bireysel
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yatirimcilar sadece kurucunun kim oldugunu 6nemsemektedir. Nitelikli yati-
rimcilar arasinda da varliklarin niteligi ya da yap1 konusunda 6zel bilgi talebi
olmamaktadir. Genel olarak islemin fikhi durumu sorulmaktadir.

8-Varhk kiralama sirketinin ve yoneticilerinin, yatinmcailara karsi

hukuki hak ve sorumluluklari iizerinde degerlendirmeleriniz

nelerdir? Bir katilim bankasi ya da 6zel sirketin kendi finansman

ihtiyaci icin sukuk ihrag etmek lizere kurdugu VKS tarafindan

gerceklestirilen ihraclarda VKS ile kurucu arasindaki iligkileri ve bu
cercevede kurucunun yatirimcilara karsi sorumlulugu hakkinda
degerlendirmeleriniz nelerdir?

Mevcut yapida varlik kiralama sirket ve yoneticilerinin sorumlulugu s6z
konusu olacagi gibi VKSnin sorumlulugunun s6z konusu oldugu durumlarda
tiizel kisilik perdesinin aralanmasi ve grup sirket olmasi nedeniyle kurucuya
ricu edilmesi de mumkun olabilecektir. Bu sorumluluk durumu ihraclarin
baslarinda yabanci yatirimeilar tarafindan da sorgulanmistir. Fon yapisi, kurucu
acisindan bu acidan da daha giivenli olabilecektir.

9-Anonim sirket yapisinda, farkli fon kullanicilari icin gerceklesen

birden fazla ihra¢ durumunda, VKS'nin iflasi ya da yonetim ve

denetiminin kamuya devri halinde bu varliklarin her bir ihrag
yatinmasina tahsis edilmesini TTK ve iiK hiikiimleri acisindan nasil
degerlendirirsiniz?

iflas halinde, varliklarin gercekten devredilip devredilmedigi, yatinmcilarin
diger alacaklilar karsisinda ruchan haklar: var m1 konusu hukuken tartismali
konulardir. Zira IiK hitktumlerinde iflasta siranin kurallari acik sekilde dtzenlen-
mistir. SPK mevzuatinin bunun 6ntine gecip gecmeyecegi de ancak yargilamalar
sonucu belirlenebilecektir.

Burada 6nemli bir mesele VKS ile yatirimcilar arasindaki hukuki iliskinin
tanimlanmasidir. Varliklar VKS'ye aktarildiginda, varliklar VKSnin mi yoksa
yatirimcilarin m1 miulkiyetinde sayilacaktir? Bu konularin da énemli hukuki
tartismalar olusturacag: kanaatindeyim. SPK md 61l'in ¢zel htuktum olmasinin
da yatirimciy1 koruyup korumayacagi da tartismali meselelerdir.

Burada ¢ozum olarak, her bir ihracin ayr1 SPV’ler tarafindan yapilmasi
onerilebilir. Fon yapist da bunu saglayabilir, zira her ihraca ayri anonim sirket
kurmak pratik olarak mumkun olmayacaktir. Oysa fonlarin mevcut yapist bu
kolaylig1 saglayacaktir.
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Goriismeci - 7

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclar agisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

VKS'ler aslinda Ingiliz-Amerikan hukuklarindaki trust yapisinin bir benze-
ridir. Kisisel olarak VKSlerin mevcut yapisinin korunmasindan yanayim. Zira
8-9 yllik bir siire¢ sonunda oturmus bir yap1 var. Baslangicta VKS'ler tam bir
SPV olarak kurgulanmisty; zira her bir VKS tek bir ihra¢ yapabiliyordu. Biz
Turkiye'de kendimize ¢zgii bir yapi olusturduk.

Bu yapinin 6zellikle finans kurumlarinin kendi ihraclari acisindan bir sorun
olmayacag kanaatindeyim. Ancak 3. Taraf ihraclari acisindan hukuki sorunlar
oldugunu degerlendirmekteyim. Nitekim SPK bir donem VKS'ler ile yatirimcilar
arasindaki iliskileri duizenleyen bir calisma yapmisti ancak bundan vazgecildi.
Sayet bu yapilabilseydi daha olumlu olurdu kanaatindeyim.

VKS'lerde en buytk sikintilardan birisi temerriit halinde ne yapilacagidir.
Cok yatirimeili bir ihracta temerrtt oldugunda, VKS nasil hareket edecek ve
sorumluluklari ne olacaktir. ya da dogrudan VKSye miiracaat edilebilir mi?
Kurumsal ihraclarin az olmasinin bir nedeni de bu belirsizliklerdir. Yapilan-
dirma yapmak isteyen bir VKS, yatirimcilarin tamami onay vermezse ne olacak,
temerriit nedeniyle tiim borcun muaccel kilinmasi i¢in yatirimcilardan onay
almak gerekir mi kismen alinmazsa ne olacaktir? Bunlardan VKSnin sorum-
lulugu ne olacaktir? sorularina net cevaplar verilememesi ihraglarin artmasina
engel olabilmektedir.

2-Ulkemizde sukuk ihracglari artik neredeyse tamamen yonetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir? Bu tercihte varlik kiralama sirketlerinin, ihractan

finansman saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus
olmasinin bir etkisi var midir?

Asset based yapilarin tercih edilmesinin temel nedeni varlik devirlerinin
uzun zaman almasi ve maliyetli olmasidir. Baz1 varliklarin devri icin 6zel izin
gerekmesi, degerleme mecburiyeti ve ihrag stirecinde ikame engelleri de bunda
etkili olmaktadir. Ayrica asset backed yapida VKS'ye devredilen varliklarin
maruz kalacagi hukuki sorunlar (kazalar, 3. Kisiye verilen zararlar, kamulas-
tirmalar gibi) dogrudan VKS ve yoneticilerine yansiyabileceginden, bu yontem
tercih edilmemektedir. Alim-satima konu ihraclarda ikinci el satislarinin
sinirlanmasi nedeniyle tercih edilmiyor. Ortaklik ve eser sozlesmesine dayal
ihraclarda degerleme ve ihrag sinirlamasi olmasi, teminat verme mecburiyeti
olmasi da engel olarak karsimiza ¢ikiyor. En énemli sorunlardan biri 3. Kisilere
karsi sorumluluk meselesi, 6rnegin esere dayali ihraglarda 3. Kisinin ugrayacagi
zararlardan VK$'nin sorumlulugunun dogmasi séz konusu olabilecektir.
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Bu tercihte VKSnin yapisinin ¢ok etkisi oldugunu diisunmuiyorum.

3-VK$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Konuyu maliyet, varliklarin devri ve giiven hususlar
acisindan nasil degerlendirirsiniz?

Banka ihraclarinda yatirnmcilar VKS'yi bilmiyor ve tanimiyor, yatirim karari
sadece bankaya giivene dayaniyor. Bu nedenle VKS'nin kurucusu ile olan bag:
yatirimcilar acisindan fark etmeyecektir. Burada sadece teminatl bir ihrag
yapist kurulmussa, bu teminatlarin korunmasi i¢in bagimsiz VK$lere ihtiyac
olabilir. Zira teminatin fon kullanici olan kurucunun kontrolinde olmasi yati-
rimc1 menfaatleriyle uyusmama agisindan elestirilebilir. Ancak yatirimeilar
aslinda teminata da bakmuyor, sadece getiri ve arkadaki bankaya bakilarak
karar veriliyor.

3.Kisi ihraclari acisindan ise VKS'lerin bagimsiz olmasi gereklidir. Fon kulla-
nicinin kontrolinde olan bir VKS'nin ihraclar, yatirimcilar agisindan hukuken
guivenli olmayacaktir. Zira organik bag nedeniyle yatirimer lehine yapilmasi
gereken islemler yapilmayabilecektir.

4-Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin farkl

bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz nelerdir?

lyilestirilmesi gereken yerler var ancak VKS yapisi oturmustur, oturmus
bir yapinin degistirilmesine gerek olmayacagi kanaatindeyim. Ornegin fon
yapisi onerisinde, fonlarin tuzel kisiligi olmamasi isleme taraf olamamasi ve
dava acamamasi gibi sorunlar ortaya cikabilecektir. Her ihrac icin ayni VKS
kurulmasi operasyon olarak ¢cok sorunlara yol acacaktir.

5-VKS yoneticileri uygulamada ihrag islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta

midir? VKS agisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

Bildigim kadariyla bankadaki genel mudur yardimcilar: ve sukuk islemlerini
yapan birim mudurleri VKSnin de yonetim kurulunu olusturuyor. Bu acidan
pratikte VKSnin bu nitelikteki yoneticileri islemlerle ilgileniyor. Doktiman-
tasyonun hazirlanmasi ve muracaatlar konusunda da kurucunun hukukeulars,
banka calisanlari da stirece dahil oluyor. Bilgi sistemleri gibi teknik alanlarda da
kurucu bankalardan hizmet alinmaktadir. Bildigim kadariyla bagimsiz tiyeler
disinda YK tuyelerine ticret ddenmemektedir.
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6-Uygulamada VK$ yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gercekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

Bu konuda SPK'nin Kurumsal Yonetim Tebligi uygulaniyor. VKSlerde bagim-
siz uyeler, kurucunun yonetici seviyesinde olmayan calisanlar1 da bagimsiz
tiye olabiliyor.

Banka ihraclarinda temerrtt olasiligr hi¢ dustintlmedigi icin kriterleri sagla-
yan biri tye yapilarak, prosedur yerine getirilmek isteniyor. 3. Kisi ihraclar
acisindan ise VKS tuyeleri zaten fon kullanicisindan bagimsiz oluyor. Burada
kurucu ile VKS arasindaki iliski acisindan Teblig degisikligi ile bagimsizlik
farkli kriterlere baglanabilir.

Burada yatirimcilarin menfaati agisindan bir baska sorun aslinda bagim-
siz Uyenin, bir yénetim kurulu karar1 alinmasi sturecinde sadece olumsuz oy
kullanarak fonksiyon icra edebilmesidir. Oysa yonetim kurulu 6rnegin temer-
rtt halinde takip islemleri yapilmas: gerektiginde, diger tyeler (cogunluk)
bu konuda takibe ge¢meme karar alirsa, bagimsiz tiyenin tek oyu olacagi icin
burada islevi kalmamis olacaktir. Dolayisiyla mevcut duizenlemeler karsisinda
bagimsiz tiyenin sadece engelleyici bir fonksiyonu bulunmaktadir. Bunedenle
strecte cok etkin olmalart mumkin olmamakta ve bu yoneticiler yatirnmeilarin
menfaatinin korunmasinda 6énemli etkiye sahip olamamaktadir.

Kanaatimce VKS yonetim kurulu tyelerinin, kendisini kurucudan izole
etmesi gerekir. Ancak VKS tiyelerinin, kurucunun da yoéneticisi olmasi nedeniyle
buizolasyon saglanamayabilecektir. Ben TTK 203'un VKSTler agisindan uygu-
lanmamas gerektigini degerlendiriyorum. Ornegin kurucu, VKSye “dayanak
varligl paraya cevirme” diyememesi gerekir.

7- Sukuk ihraclarinda kurumsal ya da bireysel yatirimcilar, SPV'nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatinmalara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirimcilari, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Yatirimcilar, SPV ile ilgili degil, yapinin islam hukukuna uygunlugunu
daha ¢ok sorgulamaktadir. Yatirim fonlar gibi nitelikli yatirimcilar dayanak
varliklar1 da sormaktadirlar. Yatirimeilara bilgilendirmeler KAP tizerinden
yapilabilmektedir. Bildigim kadariyla yurt icin ihraclarda yapilmasa da yurtdist
ihraclarda varliklarin durumu hakkinda ihractan sonra da takip s6z konusu
olabilmektedir.
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8-Varlik kiralama sirketinin ve yoneticilerinin, yatinnmcilara karsi
hukuki hak ve sorumluluklari iizerinde degerlendirmeleriniz
nelerdir? Bir katilim bankasi ya da 6zel sirketin kendi finansman
ihtiyaci icin sukuk ihrac etmek iizere kurdugu VKS tarafindan
gerceklestirilen ihraclarda VKS ile kurucu arasindaki iligkileri ve bu
cercevede kurucunun yatirimcilara karsi sorumlulugu hakkinda
degerlendirmeleriniz nelerdir?

Kanaatimce yatirimcilarla VKS arasinda dogrudan iliski konusunu her somut
olayda degerlendirme yapmak gerekir ancak bence bu iliskiyi vekalet olarak
degerlendirmek gerekir. Yatirimcilarin haklarinin niteligi ise aradaki sozlesmeye
gore degisecektir. Hazine VKS'si acisindan da builiskiye vekalet dememizde bir
sakinca olmayacaktir. Fon kullanici ile VKS arasindaki organik iliski nedeniyle,
bu vekalet iliskisinde bir menfaat catismasi ortaya ¢ikabilecektir.

VKSile yatirnmcilar arasindaki vekalet sozlesmesi olacaginda, vekil sonucu
garanti etmemektedir, bu nedenle de VKS'nin, sertifikalardan dogan bor¢lardan
sorumlu tutulmamas gerekir.

VKS ile yatirimei arasindaki hukuki iliskinin tam olarak belirlenenemesi
ve bundan kaynaklanacak hukuki riskler ile fon kullaniciile yatirimei arasin-
daki hukuki iliskinin belirsizligi, yatirnmcinin dogrudan fon kullanicilara
basvurup basvuramayacagina dair dtizenlemelerin acik olmamasi ihraclar
icin bir sorun olarak karsimizdadir. Nitekim bu nedenle sozlesmelere buna
dair hukumler yazildigini gortiyoruz. Benim kanaatim, sozlesmede diizenleme
olmazsa yatirimecinin dogrudan fon kullaniciya muracaat edebilecegini net
olarak soylenemeyecektir. Bu durumda kurucunun fon kullanicisi oldugu ihrac-
larda, VKS'lerin sorumlulugu durumunda tuizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
gerektigi ve kurucuya da rticu edilebilecegi kanaatindeyim.

9-Anonim sirket yapisinda, farkli fon kullanicilari icin gerceklesen

birden fazla ihra¢ durumunda, VK$'nin iflasi ya da yonetim ve

denetiminin kamuya devri halinde bu varliklarin her bir ihrag
yatinmaisina tahsis edilmesini TTK ve iiK hiikiimleri agisindan nasil
degerlendirirsiniz?

TTK acisindan bir sorun olmayacagi kanaatindeyim. K acisindan; yonetim
ve alim satima dayali ihraclar ile teminat olmayan ortaklik ve eser sozles-
mesi ihraclarinda bir énemi olmayacaktir. Zira burada zaten VKS de varliklar
tizerinde hak sahibi olmamaktadir. Zira Yonetim ve alim satimda dayanak
varliga zaten gidilemeyecektir. Sahiplige dayali ihraclarda bu konu ¢énemlidir.
Pratikte varliklarin haczi s6z konusu oldugunda SPK md 61 uyarinca haczin
kaldirilmasi gerektigi kanaatindeyim. Bu acidan diizenlemenin koruyucu olacag:
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kanaatindeyim. Burada karsimiza, dayanak varliklarin belirlenebilir olarak
kaydedilmemesi ya da izlenmemesi nedeniyle ispat sorunu ¢ikabilecektir. Yine
mevzuat diizenlemelerinde kamulastirmaya karsi bir koruma bulunmamaktadir.

Goriismeci - 8

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclari agisindan nasil degerlendirirsiniz? Bu kapsamda mevcut

yapinin aksayan ya da tadili gereken unsurlari var midir?

Kanun lafzina bakildiginda sadece ihragci fonksiyonu tistlenmesi gereken
VKS'ler, uygulamada (mecburen) hem ihrac¢t hem temsilci hem de yediemin
fonksiyonlarini tistlenmektedir. Boyle olunca da ozellikle kaynak kuruluslar
tarafindan kurulan VK$lerin bu ti¢ fonksiyonu tstlenerek gerceklestirilen
ihraclarda cikar catismasi ve bagimsizlik acilarindan sorunlar oldugu asikardir.
Ancak, itfa edilemeyen sukuk sayisi az oldugu ve muhtemelen yargiya intikal
etmedigi icin sorunlar su yuztune ¢ikmamaktadir.

2-Ulkemizde sukuk ihraglari artik neredeyse tamamen yénetim

ve vekalet gibi asset based yapilara dayanmaktadir. Bu tercihin

nedenleri nelerdir?

Isvicre ve Turk esya hukukuna hakim “ayni haklarin boliinmezligi” ve “ayni
haklarda sinirli say1” gibi temel prensipler, mulkiyet hakkinin taraf iradeleri
gerektirse bile ayni etkili olacak “sekli/hukuki/kuru mulkiyet” ve “maddi/
ekonomik/menfaat miilkiyet” seklinde birlikte mulkiyete konu olmasina izin
vermemektedir. Dolayisiyla sukuka konu edilecek varliklarin bilancodan ¢ika-
rilmadan sukuka konu edilmesi bu iki secenek disinda miimkiin olamamaktadir.
Bunu asmanin bir yolu olarak, Yargitay'in nami mustear meselesine iliskin
olarak verdigi iki temel karari, sonraki uygulamalarda Yargitay dairelerinin
inanch islemler bakimindan da uygulamasi nedeniyle inancli miuilkiyet devirleri
kullanilmaktadir. Ancak alim taahhtitleri olmasa, bu islemlerin ¢ok bitytik risk
barindirdigini da soylemek gerekir.

Bu tercihte varhk kiralama sirketlerinin, ihra¢tan finansman

saglayacak olan fon kullanici tarafindan kurulmus olmasinin bir etkisi

var midir?

Sanmiyorum. Mesele varliklarin bilancodan ¢ikip ¢citkmamasi ile alakalidir
diye dusuntiyorum. Aksi olsa, VKSnin kaynak kurulus tarafindan kurulmasi
dezavantajdegil, avantajolmalidur.

3-VK$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Konuyu maliyet, varliklarin devri ve gliven hususlari

acisindan nasil degerlendirirsiniz?

ik soruda buna deginmistim. Mevcut durumda VKSler hem ihracci hem
temsilci hem de yediemin fonksiyonlarini ustlendikleri i¢in, bagimsiz birer
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yap1 olmasi elbette dogru olur. Sadece bagimsizlik yetmez, olursa ¢ikar catis-
malarini onleyecek tedbirler de alinmalidir. Buanlamda belki sukuk ihraclarin:
(en azindan yatirimeilarla iliskiler asamasini) katilim bankalarinin tizerinden
kurgulamak ve 6zel fon ya da yatim vekaleti havuzlari altinda bu yapiyt isle-
tecek mekanizmalar kurmak isabetli olacaktir. O zaman VKSler temsil isinden
kurtulup, ihracci/yediemin fonksiyonlarini daha rahat yerine getirebilir ama
bagimsizlik yine de gereklidir.

4-Bu kapsamda sukuk ihracinda gorevli 6zel amagh kurumlarin farkh

bir yapiya kavusturulmasi hususunda degerlendirmeleriniz nelerdir?

Anonim sirket seklinde kurulmus olmalarinin herhangi bir sakincasi olma-
makla birlikte tam manasiyla fonksiyon icra etmeleri halinde her bir ihracin
guvenle yuruttlmesine ve kayitlarinin saglam tutulmasina yarar bicimde AS
icerisinde fonlar seklinde (PYS'lerde oldugu gibi) daha saglam bir yap1 dustnu-
lebilir. Ger¢i mevcutta da akdedilen sozlesmelerden hangi varligin hangiihracin
teminati oldugu vs. anlasilir durumdadir, belki kayitlar dizgun tutularak bu
sorunlar asilabilir ve belki daha karmasik yapilar s6z konusu oldugunda diger
secenek dusunitilebilir.

VKSler icinde konusunda cok uzmanlasmis Danisma Kurullari olmalidir ve
ihraclarda SPK tarafindan aynen hukukcu raporu gibi bunlarin raporu aranma-
lidir. Hatta bunun bir ucu da suan TKBB'de oldugu gibi SPK’da kurulu merkezi
bir yap1 olmalidir. Bilangcodan ¢ikarmaya zorlayan resmi devirler kaldirilmal,
finansal kiralamada oldugu gibi s6zlesmelerin tesciline yarar mekanizmalar
kurulmalidir. Boylelikle inancl islemlerdeki riskler de bertaraf edilebilir.

VKS'lerin bu ihraclarda aldig uicretlerin, kurucunun kar/zarar hesabindaki
yeri ve 6nemi de degerlendirilmelidir. Bu maliyetlerin diistrtilmesi 6nemlidir
ama bu giivenligi azaltacak kadar olmamalidir. Onun i¢indir ki, VKSler kaynak
kurulus hegemonyasindan kurtarilip, baska bir yapiya ge¢cmeli ve Tebligin
yazimi asamasinda da onerdigimiz gibi sadece katilim bankalar1 inhisarina
gecmelidir.

5-VKS yoneticileri uygulamada ihrag islemlerinin operasyonuyla

ne kadar ilgilenebilmektedir? ihraca iliskin dokiimantasyonun

hazirlanmasi, SPK, BiST miiracaatlarini VKS adina kimler

yapmaktadir? VKS yoneticileri, bu faaliyetleri icin licret almakta

midir? VKS acisindan yonetici licretleri 6nemli bir maliyet midir?

Mevcut durumda bu sorularin cevaplari; hayir seklinde olacaktir. Ciinku
yoneticiler tamamen “saman adam” niteligindedir. Diger basvuru vs. islemleri
ise bir veya iki VKS kurucusu kaynak kurulus calisani gerceklestirmektedir.
Thraclarda sadece doktimantasyon hazirlanmas igin bir ticret 6denmekte, o
da disaridan hizmet olarak alindig1 icin. Mevcut yapida ticretler maliyet gibi
gorunmektedir.
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6-Uygulamada VK$ yonetimine bagimsiz liye seciminde hangi

kriterler uygulanmaktadir? Bagimsiz iiyeler kurucudan gergekten de

bagimsiz olabilmekte midir?

SPK kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde atanmaktadir. Ancak, pek de
bagimsiz oldugunu dusinmityorum. Mevcut durumda bagimsiz tiyeler daha cok
“ilgisiz/umursamaz tiye” seklinde belirleniyor. Ctinkt bu konuda bagimsizlik
disinda bir nitelik aranmiyor.

7-Sukuk ihraglarinda kurumsal ya da bireysel yatirnmcilar, SPV’nin

niteligi, finansal ve hukuki yapisini incelemekte midir? Yoksa

sadece kaynak kurulusun kredibilitesi mi arastirilmakta ve yeterli

bulunmaktadir? Ozellikle nitelikli yatinmcilara SPV ile ilgili bilgi

verilme ihtiyaci dogmakta midir? Yatirimcilari, dayanak varliklar ve

bunlarin ikame edilmelerine iliskin bilgiler hangi yontemlerle hangi
sikliklar verilmektedir? Bu bilgilendirmenin yeterliligi hususundaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Elbette ki kaynak kurulusa ve SPK’ya gtivenle bu islemler yapiliyor. Hatta
kaynak kuruluslar bile ¢cok arastirilmiyordur diye diistuntiyorum. Asil sorumlu-
luk da SPK boynundadir. Oysa bu kadar ytik tistlenmesi dogru degildir. Cok fazla
sorun ¢tkmadigl icin bu tartismalar gtindeme gelmiyor; fakat ozellikle kiiciik
yatirimcilar bakimindan SPK’ya acilabilecek davalar oldugu kanisindayim.

8-Varlik kiralama sirketinin ve yoneticilerinin, yatirnmcilara karsi

hukuki hak ve sorumluluklar tizerinde degerlendirmeleriniz

nelerdir? Bir katilim bankasi ya da 6zel sirketin kendi finansman
ihtiyaci icin sukuk ihrac etmek iizere kurdugu VKS$ tarafindan
gerceklestirilen ihraglarda VKS ile kurucu arasindaki iligkileri ve bu
cercevede kurucunun yatirimcilara karsi sorumlulugu hakkinda
degerlendirmeleriniz nelerdir?

Agirlastirilmis bir sorumluluk bulunmadig icin en azindan vekilin ¢zen
borcu gibi sorumlu olacaklari kanisindayim.

Kaynak kuruluslar bakimindan ise mevcut diizende her zaman tuizel kisilik
perdesinin aralanmasinin ve kaynak kurulusa ulasilmasinin mumkin oldugu
dustncesindeyim. Fakat burada ihraca onay veren SPK sorumlulugunu da
unutmamak gerek.

9-Anonim sirket yapisinda, farkli fon kullanicilari icin gerceklesen

birden fazla ihra¢ durumunda, VK$'nin iflasi ya da yonetim ve

denetiminin kamuya devri halinde bu varliklarin her bir ihrag

yatinmasina tahsis edilmesini TTK ve liK hiikiimleri acisindan nasil

degerlendirirsiniz?

Belgelerden (SPK’nin onayladigi ve sakladigi ihrac evrakindan) soruna ¢coztm
bulunacagini ve yatirimecilarin zarar gormeyecegini duisintyorum. Zaten bu
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sebeple zarar goren olursa dogrudan SPK’ya gidebilir. Fakat ideal olanin AS
altinda her bir ihrac i¢in kurulacak fon yapilari oldugunu soyleyebilirim.

Bugtin gelinen noktada sukuklar, menkul kiymetlestirme asamasi neredeyse
kaybolacak bicimde tamamen finansman araci haline dontuistii. Bu nedenle 4.
Sorualtinda ¢nerdigim yapilarla bu isler tamamen katilim bankalarina devre-
dilebilir. En azindan sukuklar, menkul kiymetlestirme olan olmayan diye iki
tur olabilir, tamamen finansman seklinde yurtuyenler, katilim bankalarinin
inhisarina birakilabilir.

Goriismeci -9

(Bu goriisme ingilizce dilinde gerceklesmis olup gériismeciye

yoneltilen soru ve alinan cevaplar yazar tarafindan Tiirkce'ye

cevrilmistir)

1-SPV'lerin hukuki ve finansal fonksiyonlari hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Islami finans acisindan suktik ihraci i¢in neden bir SPV’ye ihtiya¢ olduguna
bakmak gerekir. Zira konvansiyonel finansal kurumlar, bir SPV’ye ihtiyac¢ olma-
dan dogrudan bono ihra¢ edebilmektedirler. Bunun bir nedeni Ttuirk hukukunun
buna izin vermesiyken daha da onemli nedeni bu kurumlarin islami finans
alaninda faaliyet gostermedigi icin bu alanin sinirlamalarina tabi olmamasidr.

Opysa suktik ihraclarinda bir SPV’ye ihtiya¢ bulunmaktadir. Zira éncelikle
Islam hukukundaki faiz yasag1 cercevesinde bu islemlerde yatirimcilara 6denen
getirilerin, ihraca dayanak olan varliklardan elde edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle de suktk ihraclarinda bahse konu varliklar ile ilgili kaynak kurulus
ile satim, kiralama ya da vekalet gibi islam hukukuna uygun akitler yaparak,
bu getirileri saglayacak bir SPV kurulmaktadir.

SPV’ler ile fon kullanacilar arasindaki iliski acisindan ise bundan on y1l ¢énce-
sine gore farkli bir degerlendirme yapilmaktadir. Daha 6nce bir fon kullanicinin
kurdugu SPV ile kendi sukuk ihracini gerceklestirmesi kabul edilmekteyken,
bugtin SPV ile fon kullanici arasindaki hukuki islemlerin gercek ve gecerli
olmasi icin bunlarin ayni kisiler olmamasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
nedenle de SPV'lerin, fon kullanicidan ayr1 kurumlar olmasi istenmektedir. Bu
Islami finans prensipleri agisindan da yatirimcilarin korunmasi agisindan da
tercih edilen bir yontemdir. Fon kullanicinin kendi kendisiyle islem yapmasi
anlamina gelecek bu organik

Bir finansal kurumun kendi istiraki ile gerceklestirdigi ihraclarda ayni anda
ihracc1 ve varliklarin saklayicisi ya da yatirimeilarin vekili olmasi durumunun
taraflar arasinda cikar catismalarina neden olacagi degerlendirilmektedir. Bu
nedenle SPV'nin, fon kullancidan tamamen ayr1 bir yapi, orphan olarak kurul-
mast tercih edilmektedir.
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2-SPV ile yatirimcilar ve fon kullanic arasindaki iliskileri hukuki

acidan nasil degerlendirirsiniz?

Olaya hukuki acidan baktigimizda ise sunlari ifade etmek gerekir:

SPV, suktik ihraci kapsaminda fon kullaniciile finansal sozlesmeler akdet-
mektedir. Ayn1 zamanda SPV’ler dayanak varliklar1 yatirimcilar adina elde
tutmakta ve getirileri tahsil etmektedir. Common Law sisteminde bu trust
yapistyla saglanmaktadir. SPV, bir trust beyaniyla, dayanak varliklari muhafaza
etmeyi ve bunlarin getirilerini takibi taahhut etmektedir.

Dolayistyla karsimiza ayni anda birden fazla yapi cikmaktadir. Birincisi SPV
ile fon kullanic1 arasindaki s¢zlesme iliskileri, ikincisi SPV’nin ihracci olarak
gorev almasi ve tictnctist de ihraca dayanak varliklar yatirimeilar lehine
muhafaza etmektir. SPV burada vekil ve trustee olarak birden fazla fonksiyon
icra etmektedir. Bu coklu yapida ilk anda bir problem soz konusu degildir. Ancak
ihracta temerrut olusmasi halinde bu yap1 bazi problemler ortaya cikarabile-
cektir. Ornegin SPV’nin temerrtdu so6z konusu oldugunda, bu SPV’ye kendi
temerrtudt nedeniyle kendi elinde olan varliklar1 paraya cevirmesi istenmis
olacaktir. Bunun da bir hukuki ihtilaf ortaya ¢ikaracag: aciktir. Bu muhtemel
ihtilaflar1 6nlemek icin kullanilan yontem, SPV’nin bazi yetkilerinin t¢tincu
bir tarafa devredilmesidir. Bu yontem Islami finans ilkeleri agisindan da kabul
edilebilir mahiyettedir.

3-Tirkiye'de kurulu SPV’lerin (Varlik Kiralama Sirketinin) statiisii

ve yatinmailarin Tiirkiye'de ya da yurtdisinda yapilacak ihraclar

acisindan menfaatlerinin korunmasindaki fonksiyonlari hakkindaki

degerlendirmeleriniz nelerdir?

Turkiye'deki ihraclar acisindan baktigimizda, Turk hukukunun zorunlu-
luklar1 nedeniyle bankalarin istiraki olan SPV’ler tizerinden sukutk ihraclar
konusunda SPV ile kurucu banka arasinda acik bir mesafenin olmasi tercih
edilmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken diger nokta iflastan korunmadir. Bir iflas
durumu halinde dayanak varliklarin diger alacaklilarin miiracaatlarindan
korunabilmesi gerekir. Uluslararasi ihraclarda trust mekanizmasi ile bu koruma
saglanmaktadir.

Turkiye'de kurulan SPV’ler tizerinden sukuk ihraclar: konusunda yatirimei-
larin en ¢énemli sorularindan biri de uygulanacak hukuklailgili olmustur. Sukuk
doktimanlarinda, ilgili sozlesmelere ingiliz hukukunun uygulanacag ve ingiliz
mahkemelerinin yetkili olacagi dtizenlemeleri yer almakta olup, yatirimcilar bu
secimin Tiirk mahkemelerince kabul edilip edilmeyecegini de sorgulamislardir.
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Ikinci degerlendirme konusu ise iflas dtizenlemeleridir. Ozellikle SPV'nin iflast
halinde uygulanacak hitktimler de 6nemli bir degerlendirme noktasi olmustur.

Turkiye uygulamasi agisindan isaret etmek istedigim bir baska konu da Tier
1 ve Tier 2 suktk ihraclarinda, Turkiye’de kurulu VKS'ler yerine yurtdisindaki
SPV’lerin tercih edilme nedenidir. Turk hukukunda dayanak varliklar VKS
tarafindan yatirimeilar adina elde tutuldugu veya yatirimcilara ait sayildigi icin
BASEL kurallarina gore bu yapiyla sermaye benzeri bor¢ mahiyetinde suktk
ihrac etmek muimkun olamamaktadir. Bunedenle bahse konu sukiik ihraclarini
yuritebilmek icin bu alana iliskin mevzuat dtizenlemeleri yapilabilecektir. Bu
durum nedeniyle Turkiye'de kurulu VKSler kullanilamamaktadhr.

C-Sukak ihraglarina Katilan Yatirima Firma Temsilcileri ile Yapilan

Goriusmeler

Goriismeci- 10

1-Banka ya da sirketler tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarini

degerlendirirken, ihracgi varlik kiralama sirketleri (VKS) hakkinda

hangi degerlendirmeler yapilmaktadir? Varlik kiralama sirketinin
kurucusunun kim oldugu bir degerlendirme kistasi midir? Cevabiniz
evet ise kurucunun hangi 6zelliklere sahip olmasi istenmektedir?

VKS belirli sartlari haiz kurumlar tarafindan kurulabiliyor. Bizim VKS'den
bekledigimiz aslinda aracilik ettigi sukuk ihraclarinda secici davranip davran-
madigidir. VKSnin, her ihrag talebini karsilamak yerine yerine firmalari halka
arzlar gibi belirli stizgeclerden gecirmesini, kaliteli, katma degerli ihraclara araci-
lik etmelerini bekliyoruz. VKSlerin ayni zamanda dayanak varliklar tizerinde
saglam haklar kurmalari, bu varliklari izlemeleri, dayanak varliklarin usulen
bir liste olmasi yerine gercekten var olan dayanaklar olmasini da takip ve
kontrol etmeleri gerekir. Yatirim olarak, ¢ncelikle ihracin fon kullanicinin
kredibilitesini degerlendiriyor ve ihracin yapisina da bakiyoruz. islemin islam
hukukuna uygunlugu acisindan danisma komitesi kararina da bakiyoruz. Bu
noktadan ihracin dokiimantasyonunun saglam ve kaliteli olmasi gerekir ki
VKSye burada ¢énemli bir gérev dusmektedir. VKS'den beklenen bir baska
husus, bir 6deme sikintist oldugunda, ddemelerin yeni planlara baglanmasi icin
tum taraflari organize etmesi, taraflar1 bir araya getirmesi ve yapici bir tutumla
coztime de katki saglamasidir.

2-ihraca katihm kararinda varlik kiralama sirketinin yapisi, sermayesi,
yonetimi ve finansal tablolari gibi 6zellikleri dikkate alinmakta midir?
VKS'ler organizasyon olarak kapsaml degiller, finansal yapilar da gticlu
degil; esasen yatirim kararinda VKS bu anlamda incelenmemektedir. ki buna



266

Dr. Umit AKKAYA
Sukuk ihracindaki Ozel Amacli Kurumlar (Varlik Kiralama Sirketleri)

gerek de olmuyor. Organizasyon yapilarinda sukuk ihraclarinin artirila-
bilmesi i¢in pazarlama yapabilecek personelleri olmasinin faydali olacag:
kanaatindeyim.

Bazi donemlerde fonlar olarak bizler yeterli sukuk bulunamayabiliyor, bu
acidan ne kadar cok ozel sektor sukuku olursa, fonlar icin daha etkin bir piyasa
olur. Islami finans piyasasinin buytttlmesi gereki ki toplam fayda artsin.
Sukuklar bu agidan daha etkin olabilir. Sukuk ihra¢larinin artmasi bu piyasanin
bitytimesi acisindan da énemli bir etken olacaktir. Ornegin 6zel sektor tahvil-
lerinde yasanan finansal sikintilar, sukuklarda daha az yasandi. Bu kapsamda
kaliteli is yapan VKS'lerin, iyi fimalara gidip sukuklar1 6zendirmesi iyi olacaktir.
Bu sayede katilim finans sisteminin Pazar pay1 da artacaktir.

3-ihraca katihm kararinda, ihracin yapisi ve dayanak varhiklari

incelenmekte midir?

Thracin yapisi ve dayanaklari portfoy yonetim sirketleri icin cok énemlidir.
Ozellikle sahiplige dayal yapilar tercih ediyoruz. Yine damisma kurullarimiz,
Islami finans prensiplere uygun bulmadigi sukuklarin satin alinmasina izin
vermemektedir. Risk degerlendirmesi bakimindan da yonetim sozlesmeleri
daha zayif kaliyor, sahiplige dayali ihraclarda ise daha uzun vadeyi de kabul
edebiliyoruz. Sukukta degisken getirili yapilar kurulabilse, sektortun gelisimi de
artabilecektir. Ozellikle mevcut kisa vadeler yerine uzun vadeli sukuk ihracla-
rina gecis saglanmasi bu tiir degisken getirilerle mumkun olabilir.

4-VK$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Bu kapsamda Sukuk ihracinda goérevli 6zel amach
kurumlarin farkl bir yapiya kavusturulmasi hususunda
degerlendirmeleriniz nelerdir?

Piyasalarin kurulus asamasinda VKSlerin banka istiraki olmasi bir giiven
olusturmaktadir. VKS'ler sermaye yapilari, ihra¢ meblaglarina gore cok kiictuk
oldugu icin yatirimcilar ihraca katilirken VKS yerine kurucu bankalara gtveni-
yorlar ve bankalar1 degerlendiriyorlar. Bu agcidan piyasanin kurulus asamasinda
bu giiven énemli bir unsurdur ve gereklidir. Ancak piyasa btiytimeye basladi-
ginda, zaman i¢cinde bu bagimsizlik ihtiyac haline gelecektir. Bankalar da bugun
cogunlukla dinya ekonomik konjokttiriindeki dalgalanmalar nedeniyle ve fazla
sorun yasamama amactyla kendi ihraclarini yapmayn, 3. Sahis ihraglarina tercih
etmektedir. Fon tarafinda ise katilim esasli fonlar ve emeklilik fonlar1 buyuyor,
bu da sukuk ihraglarina ihtiyaci arttiriyor. Bu yonelim VKS$lerin bagimsizligina
ihtiya¢ doguracaktir ve bence de bagimsizlik olmalidir. Bu bankalar1 biraz daha
normallestirir.
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VKS'leri fon olarak kurulmasi konusundaki degerlendirmeleri su sekildedir:
Fon yoneticileri esasn PYSlerin yonetim kurullarindan olusuyor. Bu durumda
fonun ihraclarinda, PYS yoneticileri sorumlu olacak, oysa anonim sirketlerde ayr1
yoneticiler olabilir. Fon 3. Kisi i¢in sukuk ihrac ettiginde, PYS yénetim kurulu bu
sturecte sorumluluk tstlenmis oluyor. Bu da ¢zellikle kurucusu bankalar olan
PYSleri bu ihraclardan alikoyabilmektedir. Zira fonlarla ilgili érnegin vergi
ya da hukuki sorumluluklar ortaya cikabileceginden, 6zellikle banka istiraki
olan PYS'ler 3. Kisi ihraclarindan cekinebilecektir. Ancak banka dist bagimsiz
PYSTler bu tur ihraclar: daha kolay yapabilir.

5-Sukuk ihraglari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiiniiz?

Sukuklar aslinda beklenen faydalari sagliyor, ancak daha uzun vadeli sukuk-
lar gibi acilimlar yapilabilir. Sukuk piyasalarinin da etkinlestirilmesi gerekir. Bu
noktada yatirimci davranislar: da 6nemlidir, 6rnegin bono/tahvil yatirimeilars,
ara donemlerde zarar olusmasini olagan karsilayabiliyor. Sukuk yatirimeilar
ise katilim hesaplari gibi dustundukleri i¢cin ara dalgalanmalardan cok rahatsiz
oluyorlar. Bunedenle zaten kisa vadeler tercih ediliyor. Sukuk ihraclari azaldi-
ginda, duration yonetiminde zorluklar olusturabiliyor. Ornegin bono fonlarinda
durasyon yonetimi mumkiinken, bizim tarafta kamu sukuklari var ve herkez o
sukuklari talep ettiginde fiyatlar sabitleniyor veya likidite sikintilar1 olabiliyor,
herkes ayni anda alic1 ya da satici olabiliyor. Bu nedenlerle sukuk piyasasinin
cesitligini ve derinligini arttirmamiz gerekiyor.

6-Sukik isleminin esasen bir islami finans iiriinii oldugu ve diinyada

da bu sekilde kabul edildigi nazara alindiginda, SPK'nin iilkemizdeki

sukdk ihraglarinda VKS'lere, islami finans ilkelerine uyum saglamasi

yoniinde bir yonlendirme, zorlama ya da denetim yapmasini veya

buna dair alt diizenlemeler ihdas etmesini nasil degerlendirirsiniz?

lyi ihracciyr korumak icin bu énemli bir konudur. Zira giincel uygulamada
ismi katilim esash olan ancak iceriginde bu 6zellikleri tasimayan fonlar da
olusabiliyor. SPK bence bu konuyu dtizenlemelidir. Bunun iki sekilde yapabilir:
SPK’nin bu ttir bir fonksiyon tstlenmesi i¢in buna iliskin ayr1 bir daire kurabi-
lir. Ya da SPK katilim esasli fonlara iliskin akredite bir danisma komitesinden
icazet isteme gibi kurallar1 koyup bunu denetleyebilir. Bu ikinci alternatif daha
efektif olabilir. Bu cercevede Merkezi Danisma Kurulu, 6zel danisma komitele-
rini akredite edebilir ve fonlar ya da VKSler bu akredite kuruluslardan icazet
alabilir. Bu daha piyasa dostu bir yap1 gibi gortintyor.
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Goriismeci- 11

1-Banka ya da sirketler tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarini

degerlendirirken, ihraggi varlik kiralama sirketleri (VKS) hakkinda

hangi degerlendirmeler yapilmaktadir? Varlik kiralama sirketinin
kurucusunun kim oldugu bir degerlendirme kistasi midir? Cevabiniz
evet ise kurucunun hangi 6zelliklere sahip olmasi istenmektedir?

VKS'lerin bankalar tarafindan kurulmasinin olumlu oldugunu dustinmekte-
yim. Zira bankalar ya da finansal sirketler kurumsal yapilar olarak faaliyetlerin
risklerini degerlendirme kapasitesine sahiptir. Ozellikle ihraclar1 bu bankalarin
personeli yuruttigi icin olasi riskleri énceden tespit edip tedbir alabilecekler
kanaatindeyim. Kurucularin kurumsallig: bir sekilde VKS'ye de tasinmis olmak-
tadir. Ayrica bu kurumlar, VKSnin %100 sahibi oldugu icin yapilan islemleri
itibar riski acisindan da degerlendirerek, sade bir araci olarak hareket etmek
yerine islemleri daha detayl bir incelemeden gecirmelerini beklemekteyiz.
Elbette her VKSnin sahibi acisindan bu gecerli olmayabilir ancak yatirimci
olarak bizim bu kurumlardan beklentimiz yukarida ifade ettigim yondedir.
Sadece aracilik goztiyle bakilirsa bizim agcimizdan gorevini yerine getirmemis
olacaktir. Bu acidan VKSnin kurucusunun saglam bir kurum olmas: bizim
acimizdan daha olumlu olacaktir.

Yatirimei olarak bizim kanaatimizce VKSnin en 6nemli fonksiyonu, sukuk
ihra¢ yapisinin islam hukukuna uygunlugunu saglamasidir. Bu kapsamda
VKS, ihracin islam hukukuna uygunluk acisindan gerekli bir kurulus olarak
gorulmektedir. Bunun disindaki fonksiyonlar acisindan asil énemli olan fon
kullanici ve kurucu olacaktir. Thracin finansal getirilerine iliskin asil beklenti
kaynak kurulustandir. Ihracin islami finans prensiplerine uygunlugunu saglama
goreviise VKSye ait olacaktir. VKS'den bunun disinda bir beklentimiz olmaya-
caktir. Dayanak varliklar agisindan ise baktigimiz husus VKSnin kurucusudur.
Zira sukuk ihrac yapisinin sézlesmelerini yurttecek olan kurucunun calisan-
laridir. Bu nedenle kurucunun operasyonel kapasitesi ve kurumsalligi bizce
daha énemlidir. Ornegin islemlerin Islami finans prensiplerine uygunlugunu
degerlendirebilmesi kurucudan beklenmektedir. Bu hususla ilgilenmeyen ya
da bu konuda bilgisi, yetkinligi olmayan bir kurulusun istiraki olan VKSnin
ihraclarinin, bu prensiplere uygun olmasi da beklenemeyecektir.

2-ihraca katihm kararinda varlik kiralama sirketinin yapisi, sermayesi,

yonetimi ve finansal tablolari gibi 6zellikleri dikkate alinmakta midir?

Bu konuda ¢nce fon kullanicinin durumu ve daha sonra da kurucunun
yukarida isaret ettigimiz 6zelliklerine bakilmaktadir. Bu cercevede 3. Taraf
ihraclarinda fon kullanicinin kredibilitesi ve fonlarin islami finans prensiplerine
uygun kullanimina dair degerlendirmeler de yapilmaktadir.
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VKSden beklenen husus, ihraca iliskin sozlesmelerin kurgulanmasi ve ihra-
cin sonuna kadar bu sozlesmelere riayet edilmesini ve operasyonun Islami
finans prensiplerine uygun yurtttlmesini saglayabilmesidir. Bunlari takip etme
kapasitesi olmasini beklemekteyiz. Sadece kagit tizerinde bir stire¢ kurmasi ve
bunu taraflara anlatmast yeterli olmayip, varliklarin takibi, alacaklarin tahsili
gibi bu stirecin tiim asamalarini takip etmesi gerekir. Bu takip i¢in yeterli insan
kaynagi da olmasi gerekir.

3-ihraca katihm kararinda, ihracin yapisi ve dayanak varhklan

incelenmekte midir?

Thracin yapisi incelenmekte ve danisma komitesinin bu anlamda onay alin-
maktadir. Bundan sonra asil incelenen husus fon kullanicinin kredibilitesidir.
Bu kredibilite zayifsa dayanak varliklar énem arz etmemektedir. Kredibiliteyle
ilgili bir soruisareti varsa yapinin ttirti de bizim icin énemli degildir.

4-VKS'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Bu kapsamda Sukuk ihracinda gorevli 6zel amach
kurumlarin farkh bir yapiya kavusturulmasi hususunda
degerlendirmeleriniz nelerdir?

VKSnin kurucusunun kim oldugunun énemli oldugu kanaatindeyim. Kuru-
cunun hem kredibilite hem de Islami finans prensiplerine uygunlugu gozetmesi
beklenmektedir. VKS'leri fonlar seklinde kurmamaiz halinde bunlar sadece bir
araci gibi hareket ederek, Islami finans prensiplerine uyumu 6nemsemeyebilir-
ler ya da kredibilitesi daha dustik sirketlerin sukuk ihraclarina aracilik yapan
kurumlar ortaya ¢ikabilir. Buda yatirimcinin istemeyecegi bir durumdur. Bizim
istedigimiz, kurucunun da itibar riskini dustnerek fon kullanicisini seciminde
daha dikkatli olmasidir. Bu anlamda mevcut durumdaki bankalarla olan siki
baglar yatirime icin de daha giivenli olacaktir. Birkac kott ornek sektorun
tamamina zarar verebilecektir.

Kurucu ile VKS arasindaki mevcut organik bag, 3. Taraf ihraclarinda bir
menfaat catismast durumu s6z konusu olabilir ve bu tiir bir durumda yati-
rimcidan énce kurucunun menfaatlerinin korunmasi yoluna gidilebilir. Bu da
yatirimet acisindan olumsuz bir durum olacaktir. Bu nedenle biz yatirim yapar-
ken, fon kullanicist 3. Kisinin kredibilitesini ayrica ve dikkatle inceliyoruz. Thract
yapan VKSnin kurucusunun banka olmasini dikkate almiyoruz. Zira olasi bir
temerrit halinde asil muhatabimizin fon kullanici oldugunu degerlendiriyoruz.

Aslinda kurucu bankalar da fon kullanicinin temerrudu halinde kendi
sorumluluklarinin soz konusu olmamast icin fon kullanicilarini daha dikkatle
secmeye calismaktadir.
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Ancak VKSnin, kendi kurucusu icin sukuk ihrac ettigi islemlerde kurucu,
ozellikle de bankalar, itibar riski nedeniyle yatirimcinin alacaklarinin ¢den-
mesine oncelik verecektir kanaatindeyim.

5-Sukuk ihraclari, kendisinden beklenen faydalari saglamakta midir?

Bu faydalarin elde edilmesine engel olabilecek hukuki ya da fiili

durumlar oldugunu diisiiniir miisiiniiz?

Genel olarak Islami finans alani gelisme caginda ve yapilacak cok isler
olacaktir. Sukuk ise 6zellikle kaynak bulma ve yatirimcilar acisindan bu alanin
en 6nemli aracidir. Sukuk alaninda gelisme potansiyeli var ancak kanaatimce
gelistirme yonunde yeterli calisma yapilmamaktadir. Bu konuda 6zellikle ar-ge
alaninda yapilacak gelismeler sektorit daha da gelistirecektir.

6-Sukik isleminin esasen bir islami finans iiriinii oldugu ve diinyada

da bu sekilde kabul edildigi nazara alindiginda, SPK’'nin iilkemizdeki

sukdk ihraclarinda VKS'lere, islami finans ilkelerine uyum saglamasi

yoniinde bir yonlendirme, zorlama ya da denetim yapmasini veya

buna dair alt diizenlemeler ihdas etmesini nasil degerlendirirsiniz?

Sukuk ihraclarinda bir kamu otoritesinin devreye girerek diger paydaslarin
da kabul edecegi prensipler kurabilmesi daha uygun olur. SPK’nin onayladig:
bir ihracin Islami finans prensiplerine uygunlugu da teyit edilmis sayilirsa,
her ihrac icin ayr1 danisma komitelerine muracaat ve farkli karar sorunlarin-
dan kacinilmis olabilir. Buna érnek olarak daha énce her finans kurulusunun
bagimsiz olarak yayinladigi katilim endeksine dahil edilecek sirketlerin, artik
Borsa Istanbul tarafindan tek liste olarak yayimlanmasi gosterilebilir. Artik bu
BIST listesine herkes riayet etmekte ve daha konu bir duzene girmis olmakta-
dir. Burada belki bu incelemeyi SPK kendisi de yapmayabilir, érnegin TKBB
Danisma Kurulu gibi merkezi bir kuruldan gérts alinmasini isteyebilir ve bu
gorus alinmissa isleme onay verebilir. Bu sayede strec tim taraflarin kabul
edebilecegi bir yapiya kavusmus olur.

D-islami Finans Alaninda Danisma Komitelerinde Calisan Uzmanlar ile

Yapilan Goriismeler

Goriismeci - 12

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclar agisindan nasil degerlendirirsiniz?

[slam hukuku agisindan sukuk ihraclarinda VKSlerin varligi bir zorun-
luluk degildir. Sukuk yapist olusturulurken aslinda varliga dayali menkul
kiymet yapist 6rnek alinmistir. Bu yapida SPV’ye varlik devrindeki temel amac,
yatirimelyl korumaktir. SPV’ye devredilen varliklarin iflastan korunmasi



EK: 271

Derinlemesine Mdlakat Calismasi

saglanmaktadir. Buacidan bakildiginda, varliklarin devrine ihtiyac olan sukuk
ihraclarinda (icare sukuk gibi) Islam hukuku acisindan VKS hi¢ olmasa da
sukuk yapisi olusturabilir. Ancak burada varligin devredilmemesinin riskinden
korunmak icin varligin dogrudan yatirimeiya devrine iliskin bir yap: kurulmasi
gerekecektir. Diger ihraclarda ise bir varlik devri de olmayacagindan 6zel amach
kuruma ihtiyac da kalmayacaktir. Bu ihraclarda sadece yatirimcilar lehine
teminat tesisi i¢cin bir 6zel amacli kuruma ihtiyac olabilecektir.

2-VK$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Konuyu maliyet, varliklarin devri ve giiven hususlari
acisindan nasil degerlendirirsiniz? Ornegin, TKBB gibi diizenleyici
kuruluslar biinyesinde bir 6zel amach kurulus olusturulmasi
hakkindaki goriisleriniz nelerdir?

VKSnin varligi bir zorunluluk olmadigindan, fikhi agidan, VKS ile kurucu
arasindaki organik bagin bir sorun olusturmayacagi kanaatindeyim, zira aslinda
VKS olmasa da sukuk ihrag edilebilecektir.

Ancak suktk ihracina iliskin organizasyonu ve operasyonu yturttebilmek
icin ve ¢ok sayida yatirimciyla islemleri kolaylastirmak icin SPV yapisina
ihtiyac olacaktir. VKS yatirimcilar kaynak kurulus nezdinde temsil eden bir
fonksiyon icra etmektedir. Bu anlamda VKSler, fikhi acidan bir zaruret degil
ancak bir ihtiyag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kaynak kurulusun binlerce
kisiyle ayr1 ayri muhatap olmasi da oldukea zordur. Yine 6rnegin kamu ihrac-
larinda, dogrudan yatirimcilara devretmek de problemli olacaktir. Buagilardan
da VKSler bir ihtiyactir.

Bu noktada VKS ile kurucu arasindaki bagimhlik iliskisi, yatirmmeilarin
menfaati acisindan sorunlara yol acabilecektir. Bu kapsamda muhtemel ¢ikar
catismalarinin 6nlenmesi acisindan varlik kiralama sirketinin bagimsizligi da
bir ihtiyag olabilecektir. Nitekim uygulamada, VKSlerdeki bagimsiz tiyelerin de
aslinda kurucularla bagimhlik iliskisi oldugu gozlenmekte olup, yatirimcilarin
korunmasi a¢isindan bagimsizliga ihtiyag olabilecektir.

Sukuk ihraclarinda varlik devirlerinde aslinda kars: tarafin varlig: geri
verecegine dair bir guven iliskisi bulunmaktadir. Burada karsida cok sayida
yatirimcl bulundugundan, bahse konu gtiveni tam olarak kurabilmek i¢in
SPV'nin bagimsiz olmast 6énem kazanacaktir. Bunun ic¢in kaynak kurulusun
kendi SPV’si yerine disaridan birinin bu fonksiyonu uistlenmesi tercih edilebilir.
SPV’lerin, anonim sirket, fon ya da trust olmasi arasinda bir fark olmayacag:
kanaatindeyim. Bu tur ayri bir yap1 yerine herhangi bir noter ya da kurulus da
bu fonksiyonu tstlenebilir.
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3-Varlik kiralama sirketlerince yapilan islemlerin islam hukuku
prensipleri agisindan denetlemesine dair mevcut uygulama (sadece
ihra¢ aninda icazet alinmasi) hakkinda degerlendirmeleriniz nelerdir?
Bu anlamdaki denetimin, dayanak varliklarin ihrag siiresince
izlenmesi, itfa islemlerinin denetlenmesi gibi siirekli ve daha
kapsamli olmasi denetimin daha etkili olmasini saglayabilir mi?
VKSlere 6zel bir denetim fonksiyonu ytiklenmesine gerek olmamalidir.
Sukuka dair danisma komitesi gortslerine uyulup uyulmadigina dair kontrol
yapilacaksa ya da yatirimcilar bu tur bir denetim istiyorsa bunun mutlaka
VKS tarafindan yapilmasi: gerekmemelidir. Bu kontrol yatirimcilarin danisma
komiteleri ya da bagimsiz denetcileri araciligiyla ya da VKS'nin belirleyecegi
bagimsiz denetciler eliyle yapilabilecektir. Yine kaynak kurulusa aktarilan
ihrag tutarinin hangi alanlarda kullanildigina dair bir denetimin de VKSnin
gorevi olarak addedilmemesi gerekir. Zaten icare sukuk isleminde fon kulla-
niciya aktarilan ihrac tutari, devredilen mal bedeli mahiyetinde olacagindan
fon kullanicinin bu tutar tizerindeki tasarrufu konusunda denetime ihtiyac
olmayacaktir. Ortakliga ya da yatirim vekaletine dayali sukuk ihraclarinda
ise faaliyet konusunun mesru alanlar olmasi gerekir. Bu konuda denetimi VKS
ya da kaynak kurulus yapabilir. Ancak kanaatimce VKS$nin yapmasi zorunlu
olmamalidir. Ornegin kaynak kurulus kendi sececegi bir bagimsiz denetimle
bu kontrolii yapabilir ya da VKS kendisi ya da bagimsiz kisiler araciligiyla bu
denetimi yapabilir.

Goriismeci- 13

1-Varlik kiralama sirketlerinin mevcut yapisini, kira sertifikasi

ihraclar agisindan nasil degerlendirirsiniz?

Sukuk, faizli menkul kiymetlere alternatif olarak ¢ikarilmis bir enstriiman-
dir. Katilim bankalar1 bu enstriimani kullanarak faizsiz yéntemlerle menkul
kiymet ihraci gerceklestirebilmektedir.

Islam hukuku acisindan ¢zel amacl sirketlerin suktik ihraclarindaki roltne
bakildiginda, bu tiir bir sirketin suktk ihracinda araci bir kurum olarak yer
almasinin fikhen zorunlu olmadigi soylenebilir. Bu sadece kiralamaya dayali
icare suktk icin degil, tum sukuk turleri icin gecerlidir. Fon kullanict, dogrudan
suktk ihrac ederek kendisine fon saglayabilir. Suktk ihraclarinda, araci sirket-
lere bir rol verilmesi, fikhi gereklilikten ziyade, daha cok iktisadi ve hukuki
faydalari nedeniyledir.

Suktk ihraglart icin Islam hukuku acisindan VKS'lerin varligi bir zorunlu-
luk veya aykirilik teskil etmese de mevcut haliyle bu sirketlerle ilgili iki husus
cok sorgulanir. Bunlardan biri bu sirketlerin tiizel kisiligi, digeri bu sirketlerin
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striligidir. Oncelikle sunu ifade edelim klasik Islam hukuku 6gretisinde tuzel
kisilige sahip sirket yapist olmasa da Islam hukuku bu tur bir yapiya tama-
men kapali degildir. Zira Islam hukukunda orf, islam’in temel ilkelerine aykiri
olmamasi ve gerekli diger sartlar1 tasimast durumunda hukuki meselelerin
cozuimiinde mesru bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Gtintimuzde bircok
Islam hukuk¢usu mevcut orft dikkate alarak ttizel kisiligi, ayr bir kisilik olarak
kabul etmektedir. Dolayisiyla VKSlerin, kurucularindan bagimsiz tiizel kisiler
olarak kabuly, Islam hukukuna aykir1 gériilmeyebilir. Burada 6zellikle %100
istirakler acisindan tartisilabilecek bir durum séz konusudur. Zira bu yapida
s6z konusu istirakin malvarligi tamamen kurucu tek ortaga ait olmaktadir.
Ayri hak ve sorumluluklara sahip olma acisindan bu tur istirakler bagimsizdir.
Hukuken de ayri kisilikler olarak kabul edilmektedir. Bu acidan ayr1 bir kisilik
oldugu aciktir. Ancak tabilik, metbuluk iliskisi dikkate alindiginda bu ttr bir
kisiligin bagimsizlig1 tartisilabilir.

VK¢$'lerin suriligi ile ilgili tartismanin kaynag, bunlarin araci bir sirket olup,
olagan sirketler gibi kar elde etme amaciyla faaliyet gostermemeleri ve suktuk
ihrac1 disinda ticari bir faaliyette bulunmamalaridir. Yine malvarlig tizerin-
deki tasarruf yetkileri de sinirlanmistir. Bu anlamda VKS'ler, olagan bir sirket
gibi degerlendirilmeyecektir. Bunlar normal sirketlerin finansman ihtiyacin
karsilamak i¢in menkul kiymet ihracini gerceklestirmeye yetkili araci kurulus
olarak kullanilmaktadir. Yatirim anlaminda da VKS herhangi bir faaliyette
bulunmamaktadir. Sadece ihra¢ bedelinin fon kullaniciya, karin da yatirimeilara
6denmesinde aract konumdadr.

2-VKS$'lerin, kaynak kurulus ya da fon kullanicilardan tamamen

bagimsiz birer yapi olarak kurulmasi hakkinda degerlendirmeleriniz

nelerdir? Konuyu maliyet, varliklarin devri ve gliven hususlar
acisindan nasil degerlendirirsiniz? Ornegin, TKBB gibi diizenleyici
kuruluslar biinyesinde bir 6zel amach kurulus olusturulmasi
hakkindaki goriisleriniz nelerdir?

Hukuki ya da iktisadi ihtiyaclar 6zel amacli kurumlari ortaya ¢cikarmis olsa
da Islami prensipler acisindan bu sirketler denetim fonksiyonu tstlenebilir ve
bu yolla taraflara gtiven saglayabilir. Su anki yapt denetim ve menfaatlerin
korunmast agisindan guven vermemektedir. Mevcut durumda VKS ile kurucu
arasindaki organik bag nedeniyle, VKSnin bu denetim fonksiyonunu yerine
getirmesi mtimkiin olamayacaktir.

VKS'lerin, denetim fonksiyonunu yerine getirebilmesi icin de bagimsiz bir
yapt kurulmasi gerekir. Zira VKSnin en ¢ok faydali olacagi yon, denetim meka-
nizmasi olabilir ve bu acidan bagimsiz olmasi énemsenebilir. Fon kullanicinin,
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yatirimcidan alacagi paray1 dogru ve katilhim bankaciligi prensiplerine uygun
kullandiginin denetlenmesi gerekir. iste bagimsiz bir VKSnin temel fonksiyonu
bu olabilecektir. Bu da guiven noktasinda olumlu etkiye sahip olur. Bu acidan
VKSnin kaynak kurulustan da bagimsiz olmasi énem kazanacaktir. VKSnin
konumu sadece aracilik oldugu icin buna verilebilecek en dogru sorumluluk,
yatirimcilarin haklarinin da (iktisadi ve Islami finans prensiplerine uyulmas)
korunmasi agisindan, denetim ve kontrol vazifesi olacaktir. Boyle bir fonksiyonu
icra edebilmesi icin mutlaka bagimsiz olmasi gerekir. Zira burada artik, aracilik
disinda hem yatirimci hem de fon kullaniciya karst sorumluluklar agisindan
bagimsiz olmalidir.

Burada birden fazla sirket mi olsun merkezi mi olsun tartismasi yapilabilir.
Bence kamu ya da yar1 kamu niteligini haiz, kamuyu bilgilendirme yapma
yukumlulugii olan ve denetlenen bir merkezi kurulus daha uygun olacaktir.
Yoksa zaten mevcut durumda yatirimcilar, VKSleri tanimiyor ya da VKSye
gluivenerek yatirim yapmiyor. Fon kullanici ya da kaynak kurulusu ve VKS
kurucusunu nazara alarak yatirima yoéneliyor.

Birden fazla VKS, rekabeti ve bu rekabette kaliteyi getirecegi icin teorik olarak
daha dogru bir yontemdir. Ancak giintumuzdeki icazetname ve uygulamalardaki
farklilik ve daginiklar goz ontine alindiginda, merkezi tek bir VKS olmasinin
daha uygun olabilecegini degerlendirmekteyiz. Ancak tek merkezden suktk
ihraci yapilacaksa, bunu yapacak VKSnin suktk yapisi, yapinin dayandigi fikhi
esaslar, ihra¢ bedelinin kullanildigi alan gibi konularda denetlenmesi ve denetim
sonuclarinin kamuya aciklanmasi gerekir. Bu denetim sayesinde mevcut kafa
karisikligi ortadan kaldirilabilir. Bu da isleyise olan guveni arttirir. Bu gtiveni
bagimsiz, tek elden ytriitiilen ve denetlenen VKS saglayabilir. Bu noktada TKBB,
biristirak kurarak bu birligi saglayabilir. Burada birlik sadece katilim bankala-
rinin olusturdugu bir birlik oldugu icin bankalara bagimli oldugu seklinde bir
elestiri olusabilir, ancak bu elestiri, seffaflikla ortadan kaldirilabilir. Thractan
itfaya kadar surekli bilgilendirme ve denetimle bagimsizliga yonelik elestiriler
ortadan kaldirilabilir.

Merkezi bir VKS ile ihraclar, farkli kurumlarin birbirlerinin ihraclarina
yonelttigi itirazlar ya da farkli kurumlarin yapilarinin birbirine uymamasi
gibi sorunlar 6nleyecektir.

3-Varlik kiralama sirketlerince yapilan islemlerin islam hukuku
prensipleri acisindan denetlemesine dair mevcut uygulama (sadece
ihra¢ aninda icazet alinmasi) hakkinda degerlendirmeleriniz nelerdir?
Bu anlamdaki denetimin, dayanak varliklarin ihrag siiresince
izlenmesi, itfa islemlerinin denetlenmesi gibi siirekli ve daha
kapsamli olmasi denetimin daha etkili olmasini saglayabilir mi?
Sukuk ihraclarinda, ihractan sonra sermayenin, 6nerilen yapiya uygun olarak
calistirthp calistirilmadigl denetlenmemektedir. Bu durum bir gtiven eksikligine
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yol agmaktadir. Kurumsal yonetim agisindan, kisilere giiven yerine, bu konu-
larda denetim mekanizmalar: kurulmalidir. Denetim ve seffaflik, mutlaka
kurulmasi gereken bir sistemdir. Bu noktada VKS'ye su iki gérev verilebilir: 1)
Sukuk ihrag stirecinin katihm finans ilkelerine uygun yurattlmesi 2) hractan
sonra sermayenin Islami finans ilkelerine uygun degerlendirilip degerlendi-
rilmedigi. Bunun i¢in Teblig'de degisiklikler yapilabilir. VKS bagimsiz olarak
kurgulanabilir ve stireclerin Islami finans prensiplerine uygunlugunu izleyerek,
bunu kamuya acik raporlar haline getirebilir. Buradaki seffaflik ve denetim
ihtiyact Kamu guivenliginin gerektirdigi zorunlu durumlar hari¢ Hazinenin
ihrac ettigi kira sertifikalari i¢in de gecerlidir. Zira bu ihraclarda, dayanak
tasinmazlarin tapu devirleri yapilacagi ifade edilmekteyse de Hazine, hangi
varliklari ihraca dayanak gosterdigini aciklamamaktadir.

Eger VKS mevcut haliyle kalacaksa, sadece araci bir sirket olmasi, fonu
calistirma ve diger operasyonlarda ¢nemli herhangi bir rolti olmamasi sebe-
biyle dogrudan onun denetlenmesi ¢cok fazla bir sey ifade etmeyecektir. Burada
asil denetlenmesi gereken kurulus fonu isleten fon kullanicisi ile sukuk ihrac
stireclerini yurtten taraflar olmalidur.
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SUKUK IHRACINDAKI

OZEL AMACLI KURUMLAR
(VARLIK KIRALAMA SIRKETLERI]

Calismamizda, sukak ihraglarini  gerceklestiren Gzel
amagh kurumlar incelenmistir. Bu kapsamda Turk huku-
kunda varlik kiralama sirketi (VKS) olarak kurulan ozel
amach kurumlarin ortaya ¢cikma nedenleri, temel 6zellik-
leri, hukuki yapisi, fonksiyonlari, tabi olduklari mevzuat
ile sukdk ihraci yoluyla sagladiklari mikro ve makro
iktisadi faydalar (zerinde durulmustur. Calismamizda
nitel arastirma yontemlerinden derinlemesine mulakat
yontemi kullaniimistir. Arastirmamiz icin Tlrkiye'de ve
yurtdisinda sukak ihraglarinda gorevli hukukgular, varlik
kiralama sirketi yetkilileri, ihraclarin islami finansa uygun-
lugunu denetleyen uzmanlar ile yatirnma sirket yetkilileri
ile derinlemesine milakatlar yapilmistir. Bu milakatlarda,
varlik kiralama sirketlerine iliskin sorunlar ile bunlann
¢ozim yontemleri hakkinda uzmanlarin gorus ve deger-
lendirmeleri calismaya aktanlabilmistir. Arastirmamizin
sonunda Turkiye'de tek kisilik anonim sirket olarak faali-
yet gosteren 6zel amach kurumlarin, yatirimcilar ve
kurucu finansal kurumlar ile olan iliskilerinin hukuki ve
iktisadi nitelikleri hakkinda bir cerceve cizilmistir. Bu
cercevede kurucu ile varlik kiralama sirketi arasindaki siki
organik iliski basta olmak tzere, bu iliskilerden kaynakla-
nabilecek hukuki ve finansal sorunlar tespit edilmis ve bu
sorunlarin ¢céziimune iliskin goriis ve onerilere yer veril-
mistir. Nihayetinde bu tespit ve degerlendirmeler kapsa-
minda 6zel amagh kurumlarin bagimsiz bir yapiya kavus-
turulmasi yoluyla anilan sorunlarnn en aza indirilmesinin
mumkiin olabilecegi sonucuna varnlimistir.
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