INANSARAS

inan & Aras Hukuk Biilteni Mart 2018 No. 1

Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci: Kira Sertifikalari

A. Girig

Kira sertifikalari, hukukumuzda 30 Aralik 2012 tarihinde ylrlrlige giren 6362 sayili
| Sermaye Piyasasi Kanunu (“SPKn”) ile diizenleme altina alinmistir. Kira sertifikalari,
uluslararasi piyasalarda “sukuk” olarak anilan faizsiz sermaye piyasasi araci esas alinarak
sermaye piyasamiza kazandirlmig bir borglanma aracidir. Boylelikle, faizli sistemdeki menkul kiymetlestirme
islemlerine bir alternatif yaratiimigtir.

B. Hukuki Diizenleme

Esasen faizsiz finans araclarina iliskin ilk diizenlemeler, 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22.
maddesi kapsaminda yayimlanan 20 Mart 2003 tarih ve 25054 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: lll, No: 27
sayill Kar ve Zarar Ortakiigi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar Hakkinda Tebli§ ve 01 Nisan
2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren Seri: IIl, No: 43 sayili Kira Sertifikalarina
ve Varlik Kiralama Sirketlerine iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi ile yapilmistir.

SPKn'nun ydrurlige girmesini muteakip, ikincil dizenlemelerin yenilenmesi agsamasinda SPKn 61. maddesinde
duzenleme altina alinan kira sertifikalarina iliskin alt dizenlemeler de degistirilmistir. Bu kapsamda, 7 Haziran 2013
tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan l1-61.1 sayili Kira Sertifikalari Tebligi (“Teblig”) ylrarlige girmis;
Teblig ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun faizsiz finans araglarina iligkin eski kanun donemindeki tebligleri ylrGrlikten
kaldirimistir.

C.Tanim

SPKn’nun 61. maddesinde kira sertifikalari; her turli varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglari olarak
tanimlanmigtir. Benzer bir tanim Teblig'in 3/h maddesinde yapilmis olup; ek olarak kira sertifikalarinin menkul
kiymet niteliginde olduklari da belirtilmigtir.

Bagska bir deyisle, kira sertifikalari, bir mal, menfaat, hizmet, belirli bir proje veya yatirimin varligi tzerinde, esit
degerdeki paylari temsil eden ve ortaklik hakki veren mali sertifikalardir.

Kira sertifikalarinda prensip geredi faiz yasak oldugundan, yatirmcilara faiz 6denmemekte, varliklarin
paylasiimasina veya kiralanmasina dayanan gergek ekonomik islemlerin getirisi dagitiimaktadir. Kira sertifikalarinin
getirileri kér pay1 veya kira geliri seklindedir. Belirtilmelidir ki, kira sertifikalarinda yatirmcilar yalnizca kér




paylasmamakta, zarara da ortak olmaktadir. Bu baglamda yatirimcilar, ihragta belirtilen oranda kara katilirken;
ortaklik paylarina gére de zarara katlanmaktadir.

Kira sertifikalari, 6zel sektor sirketlerinin bir Varlik Kiralama Sirketi' (‘VK$”) araciligiyla devret-kirala-devral
yontemiyle miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle devralacaklari varliklari kullanarak finansman saglamalarina
imkan saglayan bir enstruimandir. Temelde kira sertifikalari, kaynak kurulusun? VKS'’ye devrettigi varliklari tekrar
geri kiralamas| yontemiyle fon saglamasi (izerine kuruludur. Oncelikle VKS ihrag edecegi kira sertifikalarindan
saglanan finansmanla kiralayacagi varliklari kaynak kurulustan devralmakta, ihrag ettigi sertifikalarin donemsel
ddemelerini de kaynak kurulustan gelen dénemsel kira geliriyle 6demektedir. Vade tarihinde ise devralinan
varliklarin kaynak kurulusa geri devredilmesiyle elde edilen gelir kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda
dagitilarak kira sertifikalar itfa edilir.

Teblig ile kira sertifikalari yatirmeilarinin korunmasi da diizenleme altina alinmistir. Oyle ki, kira sertifikalari ihrag
edilinceye kadar VKS'nin portfoyiinde yer alan varlik ve haklarin, VK$'nin yonetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi, teminat amaci disinda tasarruf edilemeyecedi, rehnedilemeyecegi, teminat
gosterilemeyecedi, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil oimak (izere haczedilemeyecegi, iflas masasina dahil
edilemeyecegi ve bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemeyecegi diizenlenmistir.

D. Tiirleri

Kira sertifikalarinin tirleri; sahiplige dayal kira sertifikalari, yonetim sézlesmesine dayal kira sertifikalari, alim-
satima dayall kira sertifikalari, ortakliga dayal kira sertifikalari, eser sézlesmesine dayali kira sertifikalari ve bu
sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiyle ihrag edilen karma kira sertifikalari olarak siralanabilir.

Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya ugiinci kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek
uzere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak igin ihrag edilen
kira sertifikalaridir.

Yénetim sézlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kuruluga ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi
da dahil olmak tzere VKS lehine yonetiimesi neticesinde elde edilen gelirlerin sézlesme hiukimleri gergevesinde
VKS'ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilen kira sertifikalaridir. Bu gergevede, yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile
VKS arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin milkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine yénetilmesini konu
alan s6zlesme diizenlenir. VK$'nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin esaslarin ilgili
s6zlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak Tebli§'in 12/1. maddesinde
belirtilen nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilimasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak icin
ihrag edilen kira sertifikalaridir. Aim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda VKS en geg, ihragtan elde edilen

" Varlik Kiralama Sirketi, SPKn’nun 61. maddesi gergevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek (izere anonim sirket
seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumunu ifade eder.

2 Kaynak kurulus, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varlik ve haklari VKS'ye devreden sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gergek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden
olusturduklari adi ortakli§i; yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikasl ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklari VKS adina
ybneten Teblig'in 12/1. maddesinde belirtilen nitelikteki sirketleri ifade eder.




fonlarin hesabina aktarildigi giind izleyen is ginii varlik veya haklari spot piyasadan alarak maliyetinin Gzerinde bir
bedelden vadeli olarak satmak zorundadir.

Ortakliga dayal kira sertifikalari, VK$'nin ortak girisime? ortak olmak amaciyla ihrag ettigi kira sertifikalaridir.
Minhasiran VK$'nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda;
ortak girisimin yonetimi, girisimci veya girisimcinin atadigi Gguncu bir kisi tarafindan gergeklestirilir. Ortak girisimden
elde edilecek karin girisimci ve VKS arasindaki paylagim orani veya vekalet s6zlesmesi kapsaminda girigimcinin
alacag sabit Ucret ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. VKS'nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya
ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi ihraclarinda
ise; ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan uguncu bir kisi tarafindan
gerceklestirilir. Ortak girisimden elde edilecek kéarin VKS ve diger ortaklar arasindaki paylasim orani ortaklik
sozlesmesinde belirtilir.

Eser sdzlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS'nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sozlesmesi kapsaminda
eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla inrag edilen kira sertifikalaridir. Eser sdzlesmesi is sahibi sifatiyla
VKS'nin kendi adina ve sertifika sahipleri hesabina akdedilir. Eser s6zlesmesine dayall kira sertifikasi ihraci
kapsaminda eser sdzlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa karsiligi insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun
sair s6zlesmeler diizenlenebilir.

Karma kira sertifikalari ise, yukarida sayilan kira sertifikasi tirlerinin birlikte kullaniimasi modeliyle olusturulup ihrag
edilen kira sertifikalari olarak tanimlanabilir. Ornegin, sahiplige, alim-satima ve eser sdzlesmesine dayali sertifika
oOzelliklerini haiz bir sertifika ihraci gergeklestirilebilir. Bu halde yatirimcilarin paylari oraninda gelir elde etme
hakkina ulasmadaki streg ise igerdigi tlrlerin dzelliklerine gore sekillenecektir. En 6nemlisi yatirimcilarin her bir
tire 6zg koruyucu tedbir ve diizenlemelerden yararlanmalari sayesinde, haklarini elde edememe riskleri ok daha
azalacaktir.

E. Sonug

Kira sertifikalari, uluslararasi piyasalarda “sukuk” olarak uygulamasi slregelen faizsiz sermaye piyasasi araci
niteligiyle sermaye piyasamiza kazandiriimis bir borglanma aracidir. Boylelikle, faizli sistemdeki menkul
kiymetlestirme islemleri karsisinda alternatif bir menkul kiymet getirilmistir. Kira sertifikalarinin varliga dayali bir
finansal arag olmalari sebebiyle, diger sermaye piyasasi araglarina nazaran daha givenli bir yatirnm araci oldugu
sOylenebilir. Kira sertifikalari, faizsiz prensiplere uygun olarak ihrag edildiginden, inanclari sebebiyle yatirimdan
uzaklasan yatirimcilari finansal piyasalara kazandirmak agisindan 6nem arz etmektedir. Yabanci yatirimcilarin,
ozellikle ylksek petrol gelirleriyle dnemli bir sermaye birikimine sahip olan kérfez bdlgesinde faize duyarli
yatinmcilarin, tlkemize davet edilmesini ve bu sermayenin kamu finansmaninda kullanilabilmesini saglama
imkanina sahiptir. Ayrica, Amerika ve ingiltere gibi biiyiik ekonomilere sahip gelismis (ilkeler, inanclarindan
bagimsiz olarak, ekonomilerine blyuk katki saglayan kira sertifikasi benzeri sermaye piyasasi araglarina blyUk
onem vermektedir. Yalnizca faize duyarli bireyler veya Ulkeler agisindan degil, diger sermaye piyasasi araclariyla
benzerlikler tagsimasinin yani sira farkli avantajlar sunmasi sebebiyle de kira sertifikalarinin her kitleye hitap ettigini
rahatlikla soyleyebiliriz.

8 Ortak Girisim, yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistiriimesini veya herhangi bir iktisadi faaliyetin
finansmanini saglamak igin kurulan sermaye sirketini veya ortaklik s6zlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortaklig
ifade eder.




