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islami bono olarak da bilinen, Kira Sertifikasi (sukuk), her tuirlii varlik veya hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya hak-
lardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan sermaye piyasasi aracl-
dir. Ozellikle son dénemlerde, faizsiz bankacilik hizmeti veren kurumlar sadece Miusliman nifusun
fazla oldugu bolgelerde hizmet vermekle yetinmeyip, tim diinya geneline yayilmaktadir. Bu durumun
etkisiyle de faizsiz bankacilik triinleri arasinda son yillarda 6nemini gittikge artiran enstriiman aracla-
rindan birisi kira sertifikasi olmustur. Ulkemizde kira sertifikalarina iliskin ilk diizenleme Nisan 2010
tarihinde cikarilmistir. Ancak bu piyasa aracina yonelik vergisel diizenleme ise 6111 sayili Kanun ile
uygulanabilir hale getirilmistir. Son donemlerde kira sertifikalarin piyasadaki varligi 6n plana ¢iktigin-
dan, Sermaye Piyasasi Kanununda yeni diizenlemeler de kendisini gostermistir. Bu ¢alismamizda kira
sertifikalarinin sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde degerlendiriimesi yapilacak ve bu enstrimana
yOnelik kurumlar vergisi mevzuatindaki diizenlemeler ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, kira sertifikasi, varlik kiralama sirketi

ABSTRACT

Leasing certificates (sukuk), also known as Islamic bonds, are capital market instruments which are
issued in order to finance every kind of asset or right and enable their proprietors to receive income
share from those assets and rights. Recently, Islamic banking has spread all around the world rather
than just Muslim countries. As a result of this increasing popularity, leasing certificates have become
one of the interest-free banking instruments. The first regulation on leasing certificates was legislated
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in April 2010 in Turkey. The tax regulation, however, began to be applied with the Law no. 6111.
Recently, as leasing certificates have become more popular, there have been some changes in Capital
Markets Law too. This study explores the implementation and taxation of leasing certificates as per the
capital markets and tax legislations.

Keywords: Sukuk, leasing certificate, asset leasing company

1- GIRIS

Dinya ekonomisinin ve kiresel ticaretin sinirlarinin gelismesine paralel olarak sermaye piyasalari
da bu gelisimden etkilenmistir. Bu gelismeler karsisinda farkli tirden sermaye piyasasi araglari ortaya
¢cikmaktadir. Piyasaya sunulan farkli enstrimanlar, yatirimcilarin gereksinimlerine gore finansmanina
yardimci olmaktadir. Bahsedilen bu enstriimanlardan bir tanesi de kira sertifikasidir.

Ulkemizde son dénemlerde hazine ve sirketler tarafindan yurt icinde veya yurt disinda kira serti-
fikasi ihraci yoluyla borglanma gerceklestiriimektedir. Kira sertifikalari lkemizde son yillarda yildizi
parlayan sermaye piyasasi araci olmakla birlikte, diger Ulkelerde piyasaya cikis tarihleri daha eskiye
dayanmaktadir. Genellikle tlkemizde "sukuk" olarak da bilinen ve varlik kiralama sirketleri tarafindan
cikarilan kira sertifikalari, varliga dayali bor¢clanma araclari olmalari sebebiyle, eurobond, tahvil, bo-
no, 6zel sektdr borclanma aracglarindan farklilasmaktadir. Ancak isleyis olarak kupon, anapara itfalari
ve hesaplanma ydntemleri benzer yapiya sahiptir.

Uluslararasi para piyasasinda giderek biyuyen faizsiz bankacilik icin Sukuk ihraci dnemli bir gelir
kaynagi olmaktadir. Bu nedenle makalemizin ilk béliminde sukukun tanimi yapilacaktir. Ardindan
kira sertifikalarina iliskin sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan yeni dizenlemeler ele alinacak ve son
bélimde kira sertifikalarin vergisel boyutlari yoninden kurumlar vergisi acisindan degerlendirilmesi
yapilacaktir.

2- SUKUKUN TANIMI

Sukuk kelimesi Arapca'da "Sak" kokinden gelmektedir. Sak, sertifika anlamina gelmekte olup,
"sukuk"sakk'in ¢oguludur. Diger taraftan islami Finans Kurumlar Muhasebe ve Denetim Organizas-
yonu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFI) sukuku su sekilde tarif
etmistir: "Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin 6n-
ceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim turiine gore duran varliklar ve benzerleri
Uzerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir projede ya da ¢ozel bir yatinm faaliyetinde
ortaklik hakki veren sertifikalardir."

Sukuk, genis sayida yatirimcinin kamu veya 6zel sektor tarafindan finanse edilen yol, koprt, ha-
vaalani gibi altyapi projelerine katilimini saglayan bir ¢cerceve yaratir.1 Geleneksel piyasalarda borca
dayall sertifikalara bono (senet) denilirken, islami finans piyasalarinda varliga dayall sertifikalara ise
sukuk denilmektedir. Senet ve sukuk kavraminin ayrim noktasi, sukuklarin varlik temelli olmasidir.

1Muhammed Ayub, Understanding Islamic Finance, West Sussex 2007, s.204
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islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, yapmis oldugu calisma ile suku-
kufarkli kategorilere ayirmistir. Bunlardan bazilari; Mudabara, Musaraka, icara, Selem, Istisna, Mu-
rabaha, Wakala, Mowsufa, Bithima, Manfaaijara, Musaga ve Mugarasa vb. Bunlar arasinda en ¢ok
kullanilanlar su sekildedir;

Mudaraba Sukuku: Biyuk yatirim projelerine fon saglamak amaciyla ihra¢ edilen sukuktur. Muda-
raba sukukun en belirgin 6zelligi, ortak mulkiyeti ifade eder ve sukuk ihrac edene karsi 6zel projelerde
sukuk alicisina hisse hakki verir.

Musaraka Sukuku: Musaraka sukukta taraflar hem emeklerini hem de sermayelerini ortaya koyarlar.
Musaraka, sermayeye dayal ortaklik olarak da bilinir. Belirli bir yatirnmin veya faaliyetin finansmanini
saglamak amaciyla, taraflardan biri banka olmak sartiyla iki veya daha fazla tarafin, sézlesme hikim-
lerine gore genellikle tuzel kisili§i bulunmayan adi ortaklikniteliginde bir ortaklik kurdugu, yatirnmin
sonuglanmasindan sonra kar ve zararin katilma paylarioraninda paylasildigi bir faaliyet taridur.2

Murabaha Sukuku: Genel amacli finansman destegine endeksli sukuktur.

icara Sukuku: icara, geleneksel anlamdaki bankacilik sisteminin finansal kiralama faaliyetlerine
benzemekte olup, dogrudan satis yerine, kiralama siiresi sonunda miilkiyetin aliciya ge¢mesidir.3

Selem Sukuku: Odemelerin pesin olarak sdzlesme esnasinda yapildigi, buna karsilik satin alinan
varligin teslimatinin ileri bir tarihe kadar ertelendigi bir alim satim islemidir. Selem, nakit 6deme kar-
sihgi ileri vadede teslimata dayali forward s6zlesmeler ile benzer s6zlesmelerdir.

istisna Sukuku: Uretimi gerceklestiriimemis uriinlerin imal edilmesi icin gereken maddi kaynagin
saflanmasi amaciyla ihrag¢ edilen esit degerdeki sertifikalardir. Sertifikay Uretici ihra¢ eder.4

Sukukun bono ve hisse senetleri ile karsilastirildigi tablo ise asagidaki gibidir;

Tablo 1
SUKUK BONO HiSSE SENEDI
Bor¢ senedi degildir. Belirlenmis . o )
) ) . ) Sirketin hissesinden

. varlik ya da proje uzerinde lhra¢ edenin borcu s6z o

lhrag Konusu ] o sahiplik hakki
bélunmemis sahiplik hakki séz konusudur.

s6zkonusudur.
konusudur.
. En az belirlenen oran nispetinde ) )

Varliga Dayali Olma ) Genellikle gerekli ) o
maddi varhk olmalidir. o Gerekli degildir.

Durumu degildir.

(%51-sukuku icara igin)

2Ayten Merki, islam Bankacihgi ve Ozel Finans Kurumlari, Tirkiye Is Bankasi Yayinlari, Ankara 1986, s.33-34
3Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri,Strata Yayinlari, istanbul 1998, s.11
4 Muhammed Ayub, Understanding Islamic Finance, West Sussex 2007, s.404
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Dayandigi varhklar ya da proje . ) )
) ) o ) Ipotekli tahviller,

tzerindeki sahiplik hakki ile ) )

. ) . teminath borc senetleri ) )
Teminat teminat saglamaya ek olarak ) Teminat icermezler.

) ) ) vb. disinda genellikle

teminat artirnmi ile de teminat ) )

teminat icermezler.

saglar.
. ihraggi tarafindan garanti ihracei tarafindan garanti ~ Sirket tarafindan garanti
Anapara ve Gelir ) o o ) o
edilmemistir. edilmistir. edilmemistir.
A Sadece islam hukukuna uygun Her turlu amag icin ihrag Her tirli amaca
ma
¢ amagclar i¢in ihrac edilebilir. edilebilir. uygundur.
Belirlenmis varlk ya da proje ) o . o o
. ) ) Bir bor¢ senedinin satisi Sirketin hisselerinin
Senetlerin Satilmasi Uzerindeki sermaye payinin satisi
s6z konusudur. satisI s6z konusudur.
s6z konusudur.
ihrac edilen senetlere katilim ) o Sahip olunan sirket
Bono sahiplerinin ) )
. oraninda dayal oldugu ) ) hisseleri oraninda
Senet Hamillerinin ihraccinin mali ) o
varlik/ tesebbise bagl olarak o . sirketin islerinden
Sorumluluklari ] durumunu icin herhangi
tanimlanmis bir sorumluluk s6z ) sorumluluk s6z
bir sorumlulugu yoktur.
konusudur. konusudur.

Kaynak: Nathif . Adam and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, 1st Edition, London: Euromoney Books,
2004. Aktaran: Aslan, 2012:58

Ulkemizde sermaye piyasalarinda en cok kullanilan borglanma araclari bono, tahvil ve sukuka
benzer 6zelligi fazla olan menkul kiymet kar zarar ortakhdi belgesidir. Kira sertifikasi, icara sukuk
olarak da adlandirilan sukuk, piyasamiza, 01.04.2010 tarihli ve 27539 sayil Resmi Gazete'de yayim-
lanan "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (SERI: 1ll, No:
43)" ile girmistir.3

3- KIRA SERTIFIKASI ile ILGILI SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDAKI YASAL DUZENLEMELER

Kira sertifikalari hakkinda dizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde cikartilan tebligde
yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kanununda genel tanim ve aciklamalar yapildiktan sonra kira sertifi-
kalarina yonelik usul ve esaslar ise Sermaye Piyasasi Kuruluna verilen yetki cercevesinde tebligde
belirlenmektedir.

Kira sertifikalari 01.04.2010 tarih ve 27539 sayilli Resmi Gazete'de yayimlanan "Seri: lll, N0:43
Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" ile diizenlenmisti. An-
cak 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "6362 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu" ile kira sertifikalari ve varlik kiralama sirketleri ile ilgili farkli ve yeni diizenlemeler yapilmistir.
Bununla birlikte 07.06.2013 tarih ve 28670 sayilli Resmi Gazete'de "Kira Sertifikalari Tebligi (111-61.1)"

yayimlanmis ve onceki "Seri: Ill, No:43 no.lu Teblig yururlikten kaldirilmistir.
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6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanununun 61. maddesinde kira sertifikalarinin ve varlik kiralama
sirketlerinin tanimi yapilmistir. ilgili madde su sekildedir;

"MADDE 61 - (1) Kira sertifikalari, her tirli varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen ge-
lirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi
araclandir. Kira sertifikalarinin ihrac ve satisina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tzere kurulan anonim ortakliklardir.

(3) Varlik kiralama sirketi, Kurul tarafindan uygun gériis verilen esas stzlesmesinde belirtilen faa-
liyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varliklar ve haklar tze-
rinde esas sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak lzere, lctincl kisiler lehine higbir ayni hak tesis
edemez ve bunlari kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde kiralayamaz veya devre-
demez. Kira sertifikalari itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfoyiinde yer alan varliklar ve
haklar, ihragcinin yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat
amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gésterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci
da dahil olmak Uzere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati
tedbir karari verilemez.

(4) ihragcinin kira sertifikalarindan kaynaklanan yikiimlaliiklerini vadesinde yerine getirememesi,
yOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldiriimasi veya iflasi
halinde portfoylndeki varliklardan elde edilen gelir 6ncelikle kira sertifikasi sahiplerine yapilacak 6de-
melerde kullanilir. Bu durumda Kurul kira sertifikasi sahiplerinin haklarinin korunmasini teminen gerekli
her tirla tedbiri almaya yetkilidir.

(5) Varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna, esas stzlesmelerine, faaliyet esaslarina, devralabilecek-
leri varlik ve haklarin tirleri ile niteliklerine, bunlara iliskin kayitlarin tutulmasina, yonetim ilkelerine,
tasfiye ve sona ermelerine, YTM'ye hizmetleri karsiliginda varlik kiralama sirketinin portféytndeki varlik-
lardan 6deme yapilmasi halinde bu 6édemenin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir."

3.1- Tanimlar

Kira Sertifikasi: 6362 sayili kanun disinda 1lI-61.1 sayil Kira Sertifikalar Tebliginin G¢linct madde-
sinde kira sertifikasinin tanimi yapilmistir. Buna gore kira sertifikasi; her turli varlik ve hakkin finans-
manini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti ifade
ettigi belirtilmistir.

Diger taraftan eski Seri: Ill, No:43 no.lu tebligin Uglincii maddesinde de kira sertifikasi tanimi ya-
pilmisti. S6z konusu teblige gore kira sertifikasi; varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak
suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini saglamak amaciyla dizenledigi ve sahiplerinin bu varlk-
lardan elde edilen gelirlerden paylar oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira
sukukunu, ifade eder seklinde tanimi yapiimisti. Bu eski tebligde kira sertifikalarini sadece varliklarin
finansmanini saglamak icin kabul edilmisti. Ancak yeni IlI-61.1 sayili teblig ile sadece varliklarin fi-
nansmani icin degil ayni zamanda haklarin finansmani icin de kira sertifikasi ihraci kabul edilmistir.
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Varlik Kiralama Sirketi (VKS): llI-61.1 sayili tebligin G¢linct maddesinde varlik kiralama sirketinin
tanimi yapilimistir. ilgili maddeye gére VKS; Sermaye Piyasasi Kanununun 61'inci maddesi cerceve-
sinde minhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek Uzere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye
piyasasi kurumunu ifade etmektedir.

Yine mezkur tebligin 12'nci maddesinde varlik kiralama sirketlerinin kurulus esaslar diizenlenmis-
tir. Buna gore VKS'ler;

a) Bankalar,

b) Portfdy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiklenimi faaliyetinden herhangi birini

yiritecek olan araci kurumlar,

) ipotek finansmani kuruluslari,

¢) Paylan borsada islem goéren gayrimenkul yatirim ortakhklari,

d) Sermaye Piyasasi Kurulunun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri cercevesinde belirlenen
birinci ve ikinci grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma élgegine gére ihracin para bi-
rimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan
ortakliklar,

f) Sermayelerinin %51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Mistesarligina ait olan ortakliklar tara-
findan kurulabilir.Ancak (¢), (d), (€) ve (f) bendinde sayilan kurucular, yalnizca kendilerinin fon
kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihraclarini gergeklestirmek tizere VKS kurabilir.

Kaynak Kurulusu: 11I-61.1 sayil tebligin t¢tincii maddesinde kaynak kurulusunun tanimi yapilmis-
tir. flgili maddeye gore kaynak kurulusu; sahiplige dayal kira sertifikasi ihraclarinda varlik ve haklari
varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin
bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklari
adi ortakligi; yonetim sodzlesmesine dayali kira sertifikasi ihracglarinda sahip oldugu varlik ve haklari
VKS adina yoneten 12'nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketleri ifade etmektedir.

4- KIRA SERTIFIKASI TURLERI

Kira sertifikasl, her tirli varlik ve hakkinfinansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda
hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet oldugu tanimini yapmistik. S6z konusu bu tanimda yer
alan hak, kira sertifikalari ihracina dayanak olan her tirli hakki; varlik ise, kira sertifikalari ihracina
dayanak haklar disindaki her tirlt varhgi ifade ermektedir.

[1-61.1 sayih tebligin dérdiincii maddesinde kira sertifikasi tirleri sayilmistir. Buna gore kira serti-
fikasi turleri;

a) Sabhiplige,

b) Yonetim sdzlesmesine,

¢) Ahm-satima,

¢) Ortakhga,

d) Eser stzlesmesine dayall kira sertifikalaridir.

Ayrica varlik kiralama sirketleri yukarida sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiylesertifika ihrac
edilebilmektedir.
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4.1- Sahiplige Dayal Kira Sertifikasi
[1-61.1 sayili tebligin besinci maddesine gore sahiplige dayall kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya
Uclnci kisilere kiralanmak veya VKS adina ydnetilmek tzere VKS tarafindan kaynak kurulustan devrali-
nacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak icin ihrag edilen sertifikalardir seklinde tanimlanmistir.
Sahiplije dayal kira sertifikalarindavarlik sahibi, s6z konusu varligi énceden anlasiimis fiyattan
VKS'ye satar. VKS satin aldigi fiyata esit sekilde kira sertifikasi ihra¢c ederek kaynak saglar. Satici, s6z
konusu varligi VKS'den kiraci olarak kiralar. Kira s6zlesmesinde kira bedeli ve kiralama dénemi yer
alir. VKS kiracidan kirayr alir ve kira tutar yatirimcilara dagitilir. VKS, varligi saticlya vade sonunda
satarb. Bu tir kira sertifikalarinin sahiplerinin kazanci, alim satim bedeli arasindaki fark ile varlik ve/
veya haklarin gelirinden aldiklari pay toplami olacaktir.
» Sahiplige dayali kira sertifikasi ihra¢ tutari, teblie gore hazirlanan dederleme raporunda tespit
edilen gercege uygun degerin %90'Iin1 asamaz.
« ihraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak kurulusun talep etmesi halin-
de geri alim hakkinin tapu katugine serh edilmesi zorunludur.
* Bu madde kapsaminda yapilan ihracglara konu varlik ve haklar tzerinde kira sertifikasi sahiple-
rinin menfaatine aykiri olarak tcinci kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis
olmasi ve varlik ile haklar Gzerinde haciz veya tedbir bulunmamasi zorunludur.

4.2- Yonetim So6zlesmesine Dayali Kira Sertifikasi

[1-61.1 sayili tebligin altinci maddesine gore yonetim sézlesmesine dayall kira sertifikalari, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak Uzere VKS lehine y6netil-
mesi neticesinde elde edilen gelirlerin s6zlesme hikimleri ¢ercevesinde VKS'ye aktarilmasi amaciyla
ihra¢ edilen sertifikalardir seklinde tanimlanmistir.

Bu madde kapsaminda yapilacak ihraclarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait
varlik veya haklarin milkiyeti devredilmeksizin birinci fikra cercevesinde VKS lehine yénetiimesini
konu alan s6zlesme dizenlenir. Sézlesmeye gore bu varlik veya haklar kaynak kurulusu tarafindan
VKS adina yonetilmektedir. Bunlarin ydnetimi sonucu elde edilen gelir ise VKS'nin aracihginda ser-
tifikasi sahiplerine dagitiimaktadir. VKS'nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin
esaslarin ilgili s6zlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Bu kira tiriinde VKS kira sertifikasi ihrac¢ edip yatirnnmcilardan fon toplar. Toplanan bu paralar ile
kaynak kurulusun varlik ve/veya haklarinin bedelini 6der, ancak burada bunlari devralmaz. Bu varlik
veya haklarn kaynak kurulusu yoneterek elde ettigi geliri VKS'ye aktarir. VKS ise elde ettidi gelirleri
kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda dagitir. Vadenin sonunda varlik ve haklarin bedeli kaynak
kurulusu tarafindan VKS'ye 6denir. VKS ise kaynak kurulusundan tahsil ettigi bu bedeli kira sertifikasi
sahiplerine dagitir ve ihrac etmis oldugu sertifikalar geri alir.

4.3- Alim-Satima Dayal Kira Sertifikasi
Bir varligin énceden anlasilan bir kar pay! Uzerinden kaynak ihtiyaci olan tarafa vadeli olarak satil-

5Adalet Hazar ve digerleri, SPF Lisanslama Sinavina Hazirlik - Sermaye Piyasasi Araclari 1, Akademi Consulting&Training,
Ankara 2015, s.75
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masi, kaynak ihtiyaci olan tarafin da s6z konusu varligi pesin olarak G¢tnci bir tarafa satmak suretiyle
finansman saglamasi olanaklidir. Bu tir islemin finansmani VKS tarafindan ihrac edilecek sertifikalar
kanaliyla yapilabilmektedir. Alacak hakkini gdsteren senetler alim satim islemine dayali sertifikalardir.6

MI-61.1 sayili tebliginyedinci maddesine gore alim-satimadayal kira sertifikalari, bir varlik veya
hakkin VKS tarafindan satin alinarak tebligin 12'nci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki
sirketlere vadeli olarak satiimasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak icin ihrag
edilen sertifikalardir seklinde tanimlanmistir.

Alim-satima dayal kira sertifikasi ihraclarinda VKS en geg, ihractan elde edilen fonlarin hesabina
aktarildigi gini izleyen is guna varlik veya haklari spot piyasadan alarak maliyetinin tzerinde bir be-
delden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu siirede gerceklestiriimemesi halinde
kira sertifikasi ihraci karsihginda toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina aktariimalarini
izleyen ikinci is giin iade edilir.

Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin Borsa istanbul Anonim Sir-
keti (BIAS) veya diger likit piyasalarda alinip satiimasi zorunludur. Likit piyasanin tanimi ise mezkur
tebligin G¢lnct maddesinde aciklanmistir. Buna gore likit piyasa, bagimsiz ve ¢cok sayida gercek alim-
satim tekliflerinin mevcut oldugu, gin icinde son satis fiyati veya cari gercek rekabetci alim-satim
teklifleri ile makul dlcide iliskili bir fiyatin belirlenebildigi ve islemlerin ticari teamiillere uygun olan
kisa bir siire icerisinde gerceklestigi piyasay! ifade etmektedir.

Alim-Satima Dayali Kira Sertifikasinda ihrag sireci su sekilde ¢alismaktadir;

VKS, alim-satima dayali kira sertifikasi ihra¢ etmekte ve bu belge karsiliginda da fonlari toplamak-
tadir. VKS topladigi bu fonlarla tebligin yedinci maddesinde belirtildigi (izere Borsa Istanbul A.S. veya
diger likit piyasalardan varlik veya haklari satin alir. Satin alinan bu varlik veya haklar maliyetinin
Uzerinde bir bedelle kaynak kurulusuna vadeli olarak satilir. Kaynak kurulusu onceden belirlenen
tarihlerde vadeli 6demeleri VKS'ye yapar. Bunun Uzerine VKS ise kupon tarihlerinde kira sertifikasi
sahiplerine 6der, ddemelerin bitmesi Uzerine de kira sertifikalarini geri alir.

4.4- Ortakh@a Dayali Kira Sertifikasi

MI-61.1 sayili tebliginsekizinci maddesine gore ortakliga VKS'nin ortak girisime ortak olmak ama-
clyla ihrag ettigi sertifikalardirseklinde tanimlanmistir. VKS, iki farkli tiirde ortak girisime ortak olabil-
mektedir. Bu hususu paylasmadan once tebligin tclinci maddesinde yer alan girisimci, ortak girisim
ve ortaklik s6zlesmesinin anlamina deginelim.

Girisimci, ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz
gercek veya tuzel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazil bir sozles-
meye istinaden olusturduklari adi ortakligt,

Ortak girisim, yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistiriimesini veya herhangi
bir iktisadi faaliyetin finansmanini saglamak icin kurulan sermaye sirketini veya ortaklik sdzlesmesi
dizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortakligt,

Ortaklik s6zlesmesi, varlik kiralama sirketi ile bir ya da daha fazla tiizel kisinin varlik veya haklarini
ortak bir amaca erismek Uzere birlestirmeyi Ustlendikleri s6zlesmeyi ifade etmektedir.

6Adalet Hazar ve digerleri, SPF Lisanslama Sinavina Hazirlik - Sermaye Piyasasi Araglari 1, Akademi Consulting& Tra-
ining, Ankara 2015, s.76
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VKS, iki farkl turde ortak girisime ortak olabilmektedir. Bunlar;

e Minhasiran VKS'nin sermaye koydugu ortak girisimler,

* VKS'nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koy-
dugu ortak girisimler.

4.4.1- VKS'nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerde Kira Sertifikasi

 Bu ortak girisimin ydnetimi, girisimci veya girisimcinin atadi§i Gc¢tnci bir kisi tarafindan gercek-
lestirilecektir.

 Ortak girisimden elde edilen kar, girisimci ve VKS arasinda belli oranda paylasilir veya vekalet
stzlesmesi cercevesinde girisimci sabit bir cret alabilecektir.

 Girisimin zararla sonuclanmasi durumunda ise VKS zarara, sermaye payl oraninda ve koydugu
sermaye ile sinirli olarak katlanacaktir.

4.4.2- VKS'nin Nakdi Sermaye, Diger Ortaklarin ise Kisisel Emek veya Ticari itibar Haricinde

Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerde Kira Sertifikasi

» Bu ortak girisimin ydnetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan Gclnci bir kisi
tarafindan gerceklestirilecektir.

 Ortak girisimden elde edilen kar, girisimci ve VKS arasinda belli oranda paylasilir.

 Girisimin zararla sonug¢lanmasi durumunda ise ortaklar bu zarara sermaye paylari oraninda ve
koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanacaktir.

4.4.3- Ortakliga Dayali Kira Sertifikasinda Ortak Hukumler

Ortakhga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, teblie gére hazirlanan degerleme raporunda tespit
edilen gercege uygun degerin %90'In1 asamaz. Bu kapsamda yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi
sahiplerinin temsilcisi veya guvenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger
ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklari tGzerinde ihrag tutar kadar kira sertifikasi sahipleri yara-
rina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur.

Bu kapsamda yapilan ihraclarda, girisimci, ortak girisimin VKS disindaki ortaklari veya bunlar tara-
findan atanan Gclnct kisilerin kétu niyeti veya hukuka aykir fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla
sonuglanmasi halinde;

 Varsa 6ncelikle ortaklik sdzlesmesi, sirket stzlesmesi veya esas stzlesmede diizenlenmis olan

teminatlar,

* Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari karsilamada yeterli olmamasi durumunda VK$

lehine kurulan rehin paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine édeme yapilir.

Ortakhga dayal kira sertifikasi uygulamasini kisaca 6zetleyecek olursak; VKS kira sertifikasi ihrag
ederek fon toplamaktadir. Toplanan bu fonlarla belli bir sermaye elde eden VKS, bir girisime ortak olur.
Ortak Girisim yonetilerek gelir elde edilir. Ortaklk siiresince elde edilen karlar ortaklik s6zlesmesinde
belirtilen oranda VKS tarafindan kendisine diisen payl almaktadir. VKS, ortak girisim altinda elde ettigi
gelirikupon ddeme tarihlerinde kira sertifikasi sahiplerine 6demelerini gerceklestirmektedir.
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4.5- Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi

I1-61.1 sayil tebligindokuzuncu maddesine gore eser sozlesmesine dayall kira sertifikalari, VKS'nin
is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sdzlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak
amaciyla ihra¢ edilen sertifikalardirseklinde tanimlanmistir. S6z konusu kira sertifikasinin ayrintilarina
gecmeden 6nce tebligin Uc¢lnct maddesinde yer alan eser sdzlesmesi ve yuklenici anlamina deginelim.

Eser s6zlesmesi, yiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin de bunun karsiliginda bir
bedel 6demeyi Ustlendigi sdzlesmeyi,

Yiklenici, 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Bor¢lar Kanununda eser s6zlesmesine konu eseri mey-
dana getirmekle mikellef olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir
araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle s6zlesmeye istinaden olusturduklari adi ortakligi
ifade etmektedir.

Eser sdzlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci kapsaminda eser s6zlesmesinin yani sira hizmet, kat
veya arsa karsiliyi insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair s6zlesmeler diizenlenebilir.

VKS, meydana getirilecek eseri 6nce kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satis s6zlesmesine
konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin tamaminin VKS tarafindan
tahsil edilmesi ve kira sertifikasi sahiplerine 6édeme yapilmasi zorunludur.

Eser stzlesmesine dayall kira sertifikasi ihrag tutari, teblie gore hazirlanan dederleme raporunda
tespit edilen gercege uygun degerin %90'inI asamaz.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin édendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda tamamlan-
masini teminen yuklenici tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte
teminat verilmesi zorunludur.

Eser sozlesmesine dayall kira sertifikasi uygulamasini kisaca 6zetleyecek olursak; VKS kira serti-
fikasi ihra¢c ederek fon toplamaktadir. Toplanan bu fonlari VKS (miiteahhit) yikleniciye aktararak bir
eserin meydana getiriimesini eser stzlesmesi yaparak talep eder. Yiklenici, VKS'den aldigi bu fonlarla
bir eser meydana getirir. VKS stz konusu eseri kiralar veya kiralamadan dogrudan satis sozlesmesi
imzalar. VKS, vade bitiminde eserin satis bedelini kira sertifikasi alanlara dagitir ve karsihginda ihrag
edilen sertifikalar geri alir.

5 KIRA SERTIFIKASININ iHRACI

Kira sertifikalar halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tzere ihra¢ edilebilir. Hal-
ka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak tzere iki sekilde
yapilabilir.

Kira sertifikalarinin, yurt icinde veya yurt disinda ihra¢ edilmek istenmesi durumunda tebligde be-
lirtilen belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunulur.

ihrac edilecek kira sertifikalari Kurulca uygun gérilecek ihrag tavani icinde tertipler halinde sati-
labilir. izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda VKS, her bir tertibin satisi igin
tebligde belirtilen belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula basvurur. Halka arz edilmeksizin
yapilacak satislarda ise VKS her satistan 6nce tertip ihrac belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
basvurur.
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Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi ve bu amacla borsaya basvurulmasi
zorunludur.

Kurul, VKS'den kira sertifikalarina iliskin 6deme yukimIluliklerinin yurt icinde yerlesik bir banka
veya Uclncl bir tizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini, yurt icinde satisin yalnizca nitelikli
yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini veya kira sertifikalarinin, VKS'nin veya fon kullanicilarinin
derecelendirilmesini talep edebilir.

6- KIRA SERTIFIKALARININ DEGERLEMESI
Asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin gercege uygun degerinin tespit edilmesini te-
minenSermaye Piyasasi Kurulunun ilgili dizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan deger-
leme raporu hazirlanmasi zorunludur;
a) Sahiplige dayal kira sertifikasi ihraclarinda varligin veya hakkin, VKS'ye devri ile VKS'den kay-
nak kurulus veya Ugtinci kisilere devri halinde.
b) Ortaklia dayali kira sertifikasi ihraglarinda.
- Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi asamasinda,
- Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit disinda varlik veya hak koymasi
halinde.
c) Eser stzlesmesine dayall kira sertifikasi ihraglarinda.
- Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,
- Esere iliskin satis sdzlesmesinin dizenlenmesi dncesinde.
Bu madde kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi degerleme standartlari cerceve-
sinde Kurulun ilgili dizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur.

7- KIRA SERTIFIKALARININ KURUMLAR VERGISI YONUNDEN VERGILENDIRILMESI

6111 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglk Sigortasi
Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hukminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun' ile kira sertifikalarinin vergilendiriimesi ile ilgili énemli adimlar atilmis ve konudaki bu dizen-
lemeler Kurumlar Vergisi, Katma Deger Vergisi, Harclar ile Damga Vergisi Kanunlarini icermektedir.
Makalemizin bu béliminde kira sertifikalarinin vergilendiriimesini sadece Kurumlar Vergisi yonun-
den ele alacagiz.

7.1- KVK'nin 5/1-e Maddesine Gére Yapilan Dizenleme

Kurumlar Vergisi Kanununun 5. maddesinin birinci fikrasinin "e" bendinde kurumlarin; tasinmaz-
lari, istirak hisseleri, kurucu senetleri, intifa senetleri ile richan haklarinin satisindan dogan kazancla-
rinin belli bir kisminin yine ayni maddede belirtilen bazi sartlar tasimalari halinde kurumlar vergisin-
den istisnaya tabi oldugu hukmu islenmistir. Kanunun gerekcesinde de belirtildigi Gzere bu istisnanin
amacl, kurumlarin bagh degerlerinin ekonomik faaliyetlerde daha etkin bir sekilde kullaniimasina
olanak saglanmasi ve kurumlarin mali bunyelerinin giclendiriimesidir. Bu bentte belirtilen kosullarin
saglanmasi halinde sdz konusu tasinmazlar ve istirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa senetleri ve
ri¢chan haklarinin satisindan dogan kazanclarin %75'lik kismi istisnadan yararlanacaktir.
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So6z konusu maddenin ilk haline gére kurumlarin; en az iki tam yil sireyle aktiflerinde yer alan
tasinmazlar ve istirak hisseleri ile ayni sireyle sahip olduklari kurucu senetleri, intifa senetleri ve rig-
han haklarinin satisindan dogan kazanclarin % 75'lik kismi istisnaya tabidir ve kurum kazancindan
indirebilmektedir.

Maddenin devami ise su sekildedir;

"Bu istisna, satisin yapildigi dénemde uygulanir ve satis kazancinin istisnadan yararlanan kismi sa-
tisin yapildigi yil izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulur. Ancak satis
bedelinin, satisin yapildidi yili izleyen ikinci takvim yilinin sonuna kadar tahsil edilmesi sarttir. Bu sire
icinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet eden istisna nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen
vergiler ziyaa ugramis sayilir.

istisna edilen kazanctan bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir sekilde baska bir hesaba
nakledilen veya isletmeden cekilen ya da dar mikellef kurumlarca ana merkeze aktarilan kisim icin
uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettiriimeyen vergiler ziyaa ugramis sayilir. Ayni siire
icinde isletmenin tasfiyesi (bu Kanuna goére yapilan devir ve boélinmeler hari¢) halinde de bu hikim
uygulanir.

Bedelsiz olarak veya richan hakki kullaniimak suretiyle itibari degeriyle elde edilen hisse senetleri-
nin elde edilme tarihi olarak, sahip olunan eski hisse senetlerinin elde edilme tarihi esas alinir.

Devir veya bélinme suretiyle devralinan tasinmazlar, istirak hisseleri, kurucu senetleri ve intifa se-
netleri ile richan haklarinin satisinda iki yillik stirenin hesabinda, devir olunan veya béliinen kurumda
gegen sureler de dikkate alinir.

Menkul kiymet veya tasinmaz ticareti ve kiralanmasiyla ugrasan kurumlarin bu amagcla ellerinde
bulundurduklari degerlerin satisindan elde ettikleri kazanclar istisna kapsami disindadir."

KVK'nin 5/1-e maddesi bu sekilde iken 25.02.2011 tarih ve 27857 mikerrer sayili resmi gazetede
yayimlanan 6111 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Sag-
ik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi
Hakkinda Kanunun 90. maddesi ile Kurumlar Vergisi Kanununun besinci maddesinin birinci fikrasinin
"e" bendinin birinci paragrafinin sonuna su parantez i¢i hikim eklenmistir;

Tasinmazlarin kaynak kuruluslarca kira sertifikasi inract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile
bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince tasinmazin devralindi§i kuruma satisindan dogan kazanclar
icin bu oran %100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam yil siireyle aktifte bulunma
sartl aranmaz.

Yine 02.08.2013 tarih ve 28726 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 6495 sayili Bazi Kanun ve Ka-
nun Hukminde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanunun 42. maddesi ile KVK'nin 5/1-e
maddesinin parantez ici hilkkmi asagidaki sekilde degistirilmistir;

Tasinmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihraci amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi
ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kap-
saminda geri kiralama amaciyla ve sdzlesme sonunda geri alinmasi sartiyla, finansal kiralama sirketleri-
ne satisi ve varlik kiralama ile finansal kiralama sirketlerince tasinmazin devralindi§i kuruma satisindan
dogan kazanclar i¢cin bu oran %100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam yil stireyle
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aktifte bulunma sarti aranmaz. Ancak s6z konusu tasinmazlarin; kaynak kurulus, kiraci veya sézlesme-
den kaynaklanan yukiamluliklerin yerine getirilememesi hali hari¢ olmak tzere, varlik kiralama veya
finansal kiralama sirketi tarafindan tc¢lincu kisi ve kurumlara satiimasi durumunda, bu tasinmazlarin
kaynak kurulusta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama sirketine devirden dnceki kayitli
degeri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutari dikkate alinarak satisi gerceklestiren ku-
rum nezdinde vergilendirme yapilir.

6111 sayih Kanun ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 5/1-e maddesine parantez ici hi-
kiim ilave edilerek, s6z konusu maddede yer alan kurumlarin en az iki yil aktiflerinde bulundurduklar
gayrimenkullerin satisindan kaynaklanan gelirlere uygulanan %75 oranindaki kurumlar vergisi istis-
nasi, tasinmazlarin kaynak kuruluslardan varlik kiralama sirketlerine ve varlik kiralama sirketlerinden
kaynak kuruluslara devrinde elde edilen gelirler icin 2 yil elde bulundurma sarti aranmaksizin %2100
olarak belirlenmistir.Bu istisna siire sartt aranmaksizin %100 olarak uygulanirken ilgili maddede be-
lirtilen en az iki tam yil sireyle aktifte bulunma sarti disinda yer alan diger sartlarin yerine getiriimesi
gerekmektedir. Bu diizenleme ile s6z konusu gayrimenkul ilk satisinda kaynak kuruluslarinin, geri sati-
sinda ise varlik kiralama sirketlerinin kazanclar %100 istisna ile finansman saglamalari amaclanmistir.

Yukarida bahsedildigi Gzere Kurumlar Vergisi Kanununda yapilan dizenleme ile Varlik Kiralama
Sirketlerinde istisna iki temel yapi Gizerine olusturulmustur. Bunlar;

« istisna duzenlenmesindeki gayrimenkuliin iki tam yil siireyle aktifte bulundurma zorunlulugu

bulunmamaktadir.

» S0z konusu istisna orani %100 olarak uygulanacaktir.

Ornegin; (A) A.S. kaynak kurulusu tarafindan 15.10.2012 tarihinde iktisap ederek aktife almis ol-
dugu 100.000 TL maliyet bedelli gayrimenkul, 15.03.2013 tarihinde kira sertifikasi ihra¢ etmek ama-
clyla varlik kiralama sirketine 250.000 TL bedelle satmistir. Buna gore, (A) A.S. tarafindan elde edilen
150.000 TL'lik kazancin tamami sdz konusu gayrimenkulin iki tam yil slreyle aktifte bulundurma
zorunlulugu olmadan KVK'nin 5/1-e maddesine gére kurumlar vergisinden istisna olacaktir.

Diger taraftan bu istisna sadece varlik kiralama sirketlerinde gayrimenkul satis kazanclarina tanin-
mis olup VKS'lerin gayrimenkul disindaki varliklardan sagladifi satis kazancglarinda uygulanmamak-
tadir.

7.2- KVK'nin 15/1-c Maddesine Goére Yapilan Dizenleme

6111 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk Sigortasi
Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Ka-
nunun 80. maddesi ile Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde degisiklige gidilerek varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler menkul sermaye iradi olarak
sayllmistir.

Yukaridaki diizenlemeye paralel olarak 6111 sayih Kanunun 91. maddesi ile Kurumlar Vergisi Ka-
nununun 15. maddesinde degisiklige gidilerek, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalari kurumlar vergisi stopaji uygulanacaktir.

Yine 31.05.2012 tarih ve 6322 sayil Kanunun 38'inci maddesiyle bu bentte yer alan "Toplu Konut
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idaresi" ibaresinden sonra gelmek (izere "28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri," ibaresi eklenmistir.

TOm bu dizenlemeler sonucunda KVK'nin 15. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi su sekilde
olmustur;

"Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslar tarafindan ihrag
edilen ipotekli sermaye piyasasi araclari, varlik teminath menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut idaresi, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri, Ozellestirme idaresince gikari-
lan menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarindan saglanan
gelirler (D6viz cinsinden yahut ddvize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi
sirasinda olusan deger artislari kesintiye tabi tutulmaz.)."ifadesine gore vergi kesintisi yapilmasi gerek-
mektedir. Buna gore;

12.01.2009 tarih ve 2009/14594 sayilli BKK'na ekli kararin 1/3 maddesinde;

Q) e varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen kira sertifikalari-

na saglanan gelirlerden % O,

b) Digerlerinden % 10 oranindastopaj yapilacagi belirtilmistir.

Diger taraftan 26.04.2011 tarih ve 2011/1854 sayih BKK ile bu oranlarda degisiklik yapilmis olup
asagidaki gibidir;

bb) Tam mikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarinin;

i) Vadesi 1yila kadar olanlara saglanan gelirlerden % 10,

i) Vadesi 1yilile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden % 7,

i) Vadesi 3 yil ile 5 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden % 3,

iv) Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden %0 oraninda stopaj yapilacaktir.

Varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler
ise %10 oraninda stopaj yapilacak olup, yine varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt icinde ihrag edi-
len kira sertifikalari Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67. maddesi kapsaminda yer almaktadir.

8- SONUC

Kira sertifikasina iliskin ilk hukuki diizenleme 2010 yilinda Seri: 1ll, No:43 Teblig ile gelmistir. Daha
sonra 2012 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununda kira sertifikalarina yer verilmis ve bu diizenlemeler
ile 2013 yilinda I1-61.1 sayil teblig yayimlanarak Seri: Ill, No:43 no.lu teblig yarurlikten kaldiriimistir.

ilk teblig ile yapilan diizenlemede sukuk sadece kira sukuku olarak gériilmiis, daha sonraki diizen-
lemeler ile 5 farkl kira sertifikasi c¢esidi getirilmistir. Diger taraftan kira sertifikalarinin vergisel boyutu
da 2011 yilindaki 6111 sayih torba kanun ile c¢esitli vergi kanunlarina ek yapilarak dizenlemelere
gidilmistir.

Faizsiz bankacilik trunlerinden birisi olan kira sertifikasinin ge¢cmisi tUlkemizde ¢ok eskiye dayan-
mamakla birlikte, 6zellikle gelisen ve gelismis ekonomilerde énemli bir paya sahiptir. Bu ¢calismamiz-
da Ulkemizde yeni bir finansman araci olan kira sertifikasi hakkinda sermaye piyasasi cercevesinde
temel bilgilere yer verilmis ve Kurumlar Vergisi yéninden avantajlari Gzerinde durulmustur.
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