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KIRA SERTIFIKALARINA YONELIK
VERGISEL TESVIKLER

ilhami SOYLER*'1

1 - GIRIS

iktisadi kalkinmanin motoru yatinmdir. Yatirim ise bu amaca yénelik tahsis edilebilecek parayla
(finansman) mimkundir. Bu itibarla, firmalarin ve kamu kuruluslarinin ihtiya¢ duyduklar finansma-
nin temin bicimi énem arz etmektedir. Gerek Diinya'da gerekse Ulkemizde son yillarda geleneksel
finansman kaynaklari (banka kredisi, tahvil gibi) yaninda alternatif finansman kaynaklar (finansal kira-
lama, faktoring, yap-islet-devret modeli gibi) da kullaniimaya baslanmistir. Bu ¢cercevede alternatif bir
finansman kaynag olarak islami orijinli sukuk-u icara olarak bilinen kira sertifikasi ihraci da bir ser-
maye piyasas! aracl (enstrimani) olarak ragbet gdérmektedir. Yastik altindaki paralar ve kérfez fonlarini
Ulkemize ¢cekmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulunun bir teblidi ile kira sertifikalarina iliskin esaslar
belirlenmistir. Bu yazida, sukuk-u icara olarak bilinen finansman ve yatirrm enstrimaninin lkemize
0zgl bir versiyonu olarak mevzuatimiza giren kira sertifikalari hakkinda temel bilgiler verildikten son-
ra bunlara sagdlanan vergisel tesvikler degerlendirilecektir.

2- SUKUKUN TANIMI ve CESITLERI
Kira sertifikasi kavramina gegcmeden 6nce, sukuk ve sukukun bir tiri olarak beliren sukuk-u icara
hakkinda kisaca bilgi vermek gerekmektedir.

2.1- Sukukun Tanimi

Sukuk, Arapca sak kelimesinin ¢oguludur. Sak, sozciik olarak tahvil, senet, belge veya sertifika gibi
anlamlar tasimaktadir. Halk arasinda yaygin bir tabir olarak da, vesika, pusula, sertifika anlamlarinda
kullaniimaktadir. Sukuk ise, belgeler, sertifikalar anlamina gelmektedir.*

n Dog.Dr., Sayistay Savcisi
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Finans literatiiriinde, sukuk finansal sertifikanin Arapca adidir. Genel olarak sukuk, Islami prensip-
lere uygun faizsiz tahvil olarak tanimlanabilir. Sukukta yer alan hak-iddia olgusu, sadece nakit akisi
olmayip, ayni zamanda mulkiyet hakkini da icermektedir. Sukuk islami finans sisteminin piyasalara
sundugu alternatif bir finansman enstriimanidir. islami finans sistemi iic temel esasa dayanir. Bunlar;
faizin yasak olusu, belirsizlik (gharar) iceren faaliyetlerin men edilmis olmasi ve haram sayilan faaliyet-
lerin (kumar gibi) yasak olusudurl Sukuk bu esaslar ¢ercevesinde gelistirilmis bir yatirim sertifikasidir.
Sukuku daha anlasilir kilmak icin, geleneksel bonolardan farkli yonleri ile onun ézelliklerini ve ihrag
yontemlerini kisaca aciklamak yararl olacaktir.

2.1.1- Sukukun Geleneksel Bonolardan Farklari

Sukukun geleneksel bir yatirim araci olan bonolardan farklarini su sekilde siralamak mumkundur.

» Bonolar ihra¢ edenin belirli tarihlerde faiz ve ana parayl bono alicisina 6demesini stzlesme ile
yukumluluk haline getiren borglanma sozlesmesidir. Sukukta ise, sukuk alicisi ilgili varlikta tam tasar-
ruf hakki kazanmaktadir.

» Bonolarda, bono sahipleri, bono ihra¢ edenin 6z varliklarinin, mulkiyeti de dahil olmak Uzere
kullanimi konusunda higbir hakka sahip olmazken, sukukta; sukuk alicisina, sukuka konu varliklarin
satilmasindan olusacak haslilatin yaninda, bu varliklardan elde edilen gelirlerden de pay alma hakki
verebilmektedir.

» Bonolarda ihracgi ve yatirnmci olarak iki taraf bulunurken sukukta, kaynak kurulus (mal sahibi),
varlik kiralama sirketi (ihragcr) ve yatirimel sifatlariyla ¢ taraf bulunmaktadir.

2.1.2- Sukukun Ozellikleri

Sukukun ekonomik yararlarini kavrayabilmek icin onun 6zelliklerini bilmek gerekir. Sukukun belli
basl 6zellikleri su sekilde siralanabilir.

» Sukuk, orta ve uzun vadeli sabit veya degisken getiri sadlayan faizsiz sermaye piyasasi Grunaddr.

 Sukuk, likit bir enstriman olup, ikincil piyasada islem gérmektedir.

» Kolay ve etkin 6deme yapilmasi sayesinde, yatirimcilara diizenli gelir akisi saglamaktadirlar.

 Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinca, puanlamaya tabi olmasi nedeniyle, yatirimcilarca
risk/getiri analizinin yapilmasinda rehber olarak kullaniimaktadir.

» Gelir ortakhgina dayandigindan anti enflasyonist bir nitelik tasirlar.

» Kara dayali bir ddeme araci oldugundan ihraccilar icin risk icermezler.

2.1.3- Sukukun ihrag Yoéntemleri
Sukuk genel olarak projeye, varlija veya bilancoya endeksli olarak ihrac edilmektedir.

2.1.3.1- Projeye Endeksli Sukuk
Bu kategoride sukuk, bir projeye endeksli olarak ihra¢ edilerek fon saglamaktadir. Bu sukuk tiiri-

1Hilya Turker, "islami Finans Sisteminde Finansal Aracilik: "Diinya'daki Gelismeler ve Sermaye Piyasasinin
Gelistiriimesi Acisindan Tiirkiye icin Oneriler", (Yayimlanmamig) SPK Uzmanhg! Yeterlik Etiidii, Ankara, 2010, s.5-6.
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ne Katar Hikimeti tarafindan 2003 yilinda Doha sehrindeki Hamad Medikal merkezinin yapimina
kaynak saglanmasi amaciyla ¢ikarilan Katar Global sukuku drnek verilebilir. Bu projenin hayata ge-
cirilmesi icin 6zel varlik yonetim sirketi (SPV=special purpose vehicle) olusturulmustur. Bu amacla
Ekim-2010 vadeli yediyiz milyon USD degerinde sukuk ihra¢ edilmis olup, getiri orani degisken
olarak belirlenmigtir.

2.1.3.2- Varliga Endeksli Sukuk

Bu sukukta, varliklarin kazang hakkinin yatirimcilara satiimasiyla fon saglanmaktadir. Bu baglamda
Malezya Hikumeti fon temini igin, 2002 yilinda alti yiiz milyon USD degerinde sukuk ihra¢ etmistir.
Bu amacla Hikumet tarafindan 6zel amach olarak kurulan girisime (SPV) satilan arazi parselinin,
kazang hakki yatirimcilara bes yil icin satilmistir. SPV mulkiyet haklarini glivence altinda tutarak, ya-
tinmcilara degisken oranli sukuk ihrac etmistir. Ayni sekilde Bahreyn havaalaninin genisletiimesinin
finansmani icin ihrag edilen iki yiz elli milyon USD bes yillik sukuk érnek olarak verilebilir.

2.1.3.3- Bilancoya Endeksli Sukuk

Bu sukuk tlriinde, esas itibariyle banka veya ticari isletmelerin bilangolarindaki 6z varliklar esas
alinarak uygulama yapilmaktadir. Séz gelimi islam Kalkinma Bankas! tarafindan Agustos 2003'te (ye
Ulkelerin fon ihtiyaclarini karsilamak icin sukuk ihra¢ edilmistir. Banka, projenin kaynagini uluslar
arasl sermaye piyasalarina dort yliz milyon USD degerinde 2008 vadeli, bes yillik sukuk ihra¢ ederek
saglamistir.

2.2- Sukukun Cesitleri
Sukuk finansman ve ticari islemlerde kullaniima sekline goére cesitlilik gosterirler. Belli basli sukuk
cesitleri asagida 6zetle aciklanmistir.

2.2.1- Sukuk-u Mudaraba

Mudaraba, s6zcik olarak bir tarafin emek digerinin sermaye koyarak olusturduklari ortakliklardir2.
Mudaraba ortakliginda esit degerde paylara sahipligi (mulkiyet) temsil eden, milkiyetin tam oldugu,
mudaraba alicilarinin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip olunan hisseye gére dagitildigi yatirim
sukukudur. Mudaraba sukukunda sertifika ihracgisi mudariptir(girisimci). Fon verenler ise sermaye
sahibidir.

Mudaraba sukukunun belli bagh 6zellikleri sunlardir.

» Mudaraba sukuku, ortak mulkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene karsi 6zel projelerde sukuk
alicisina hisse hakki verir.

* Mudaraba sukuku s6zlesmesi, ihrac ile ilgili sermayenin tird, getiri orani ve diger sartlarinin seri
hikiumlere uygunlugunu gosteren tim bilgilerin yer aldi§i ihracin tanitimindaki resmi beyana dayanir.

* Mudaraba sukuku alicisina, sdzlesmeyi kendi takdiri ile menkul kiymetler borsasinda satarak
mulkiyeti baskasina devretme hakkini tanimaktadir.

20sman Sekerci, "islami Sirketler Hukuku, Emek-Sermaye Sirketi", Marifet Yayinlari, istanbul 1981, s.248.
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» Sukuk yoluyla fon toplayan, varlik yonetim sirketi (SPV), kendi fonuna da yatirrm yapabilir. Mu-
darip (yonetici sirket) olarak kardaki payina ilave olarak, SPV sifatiyla katkida bulundugu kendi serma-
yesi oranina gore getiri elde eder.

e Mudaraba sukukunun tanitim brosuriinde, sukuk alicisina (mal sahibi) belirli miktarda édeme
yapillmasini 6ngéren kosullar olmayabilir.

» Gelirden kesinti yapilarak sermaye kaybi gibi beklenmedik durumlar i¢in rezerv olusturulabilir.

e Tanitim brosurld, mudaraba s6zlesmesinden bagimsiz olarak, muhtemel zarar igin tgiinci kisile-
rin belli tutarda hibe vaadini icerebilir.

Mudaraba sukukuna drnek olarak, Bahreyn orijinli Shamil Bank'in Suudi Arabistan'da faaliyet gos-
teren bir gayrimenkul sirketi ile arazi gelistirme projesi kapsaminda ¢ yiz altmis milyon Suudi Riyali
tutarinda yatinnm sermayesi temin ederek, sz konusu projeyi finanse etmesi gosterilebilir.

2.2.2- Sukuk-u Musaraka

Sozlik anlami, ortaklik demek olan musaraka, iki tarafin fon sagladigi ortak girisimi ifade eder. Her
iki taraf girisimin kar veya zararina hisseleri oraninda ortak olurlar. Musaraka sukukunda, ortaklik s6z-
lesmesine dayali olarak, mevcut bir projenin finansmanini gerceklestirmek icin, elinde sertifika (sukuk)
bulunduranlar, projenin veya faaliyetin sahibi olurlar.

Musaraka sukuku, ciro edebilmekte ve ikincil piyasalarda islem goérebilmektedirler. Musaraka su-
kukunda, yatinma konu olan varhgin mulkiyetini temsil eden sertifikalar ihrag edilir.

Sukuk ihra¢ edenlerin yatinm kararlarinda referans gosterilen sukuk alicilarindan olusan komite
olusturmalari halinde, sukuku elinde bulunduranlarla sukuk ihra¢ edenler arasindaki iliskinin organi-
zasyonu hari¢, mudaraba sukukundan farki yoktur. Burada varlik yonetim sirketini SPV, musarik adini
almstir.

Bu sukuk tiiriine érnek olarak, Emirates Airlines'in bes yiz elli milyon USD degerindeki yedi yillik
sukukunu gosterebiliriz. Musaraka ortak girisimi, Dubai Havaalaninin yaninda bulunan ve daha sonra
Emirates'e kiralanacak yeni genel mudirlik binasinin ve mihendislik merkezinin yapimi igin kurul-
mustur. Musarakadan gelen kira geliri seklindeki kér, sertifikalarda gosterilen periyodik 6demeler igin
kullanilacaktir.

Benzer bir uygulama ile de Kuveyt Finans Kurumu (KFH) ile Al Muthanna Yatirim Ortakligi (MIC),
ana organizatorler sifatiyla, Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek icin yiz yirmi
bes milyon USD'lik musaraka sukuku ihra¢ etmislerdir.

2.2.3- Sukuk-u Murabaha

Murabaha, sézcik olarak bir mali veresiye olarak daha pahali satmak demektir. iktisadi literatiirde,
bir finansal kurumun (banka, leasing sirketi vs) Gclnciu kisiden pesin para ile satin aldi§i mali vadeli
olarak miisterisine satmasini ifade eder. ilgili finans kurumu bu yolla dogrudan mal ticareti yaptigi icin,
elde ettigi kazanc ticari ve mesru saylimaktadir3.

3Ahmet Ciineyt Darcin, "Ozel Finans Kurumlarinin Katihm Bankalarina Déniisiimiiniin Sebepleri ve Sonuglari”,
(Yayimlanmamis) Yilksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi, SBE, Ankara, 2007, s.31.
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Bu sukuk turiinde, sertifika ihra¢ eden taraf, murabaha emtiasi saticisi, murabaha alan emtianin
alicisi , fon ise emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip olurlar ve
emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyatl hakkina sahiptirler. Murabaha sukukunun gecerli olmasi igin
sadece birincil piyasada islem gérmesi gerekir. Murabaha sukukunun ciro edilmesine ve ikincil piya-
sada islem gérmesine islam hukuku cevaz vermemektedir. Zira bu islemler faizle neticeleneceginden
buna izin verilemez. Bu sukuk tiriinde varlik ydnetim sirketi (SPV) ve borc¢lu arasinda bir sézlesme ile
yatirimcilara sukuk ihrac edilmektedir.

Buna, Bahreyn orijinli bir yatirim firmasi olan Arcapita Bank Bayerische Hypo-Und Vereinsbank
AG, ingiliz kdkenli Standart Bank ve London Branch ana organizatérlerin ihrac ettigi, bes yillik, cok
dovizli senetler 6rnek olarak gosterilebilir. Sukuk igin getiri orani Gger aylik, Libor arti baz puan yiz
yetmis bes Pips olarak belirlenmistir.

2.2.4- Sukuk-u Salam (Selem)

Salam 6demenin s6zlesme sirasinda pesin yapildigi, ancak satin alinan varligin teslimatinin, 6ngé-
rlen ileri bir tarihe ertelendigi alim-satim islemidir4.

Salam sukuku ise fon temin etmek icin es degerli ihra¢ edilen sertifikalardir. Toplanan bu fonlarla
ihra¢ edilen belgeleri alanlar, salam bazli satilan mallarin mulkiyetini almis olurlar. Belge ihra¢ eden-
ler ise bu mallarin saticisidir. Uyeler mallarin alicisi olup, 6denecek tyelik {cretleri mallarin satin
alma fiyatini olusturur. Menkul mallar da salam sukukunun konusuna girebilir. Bu mallar bir SPV
araciligi ile satilabilir. Boylece yatinnmcilardan toplanan fonlar, belli bir malin ileriki tarihte satin alina-
bilinecegi vaadi ile SPV sirketine édenir. SPV ayrica stzlesmede belirtmis oldugu miktarda mali, teslim
suresinde daha yiiksek fiyattan pazarlanmasi icin, bir acente ile anlasabilir. Alis-satis fiyati arasindaki
fark SPV'nin ve sukuk alicilarinin karini teskil eder.

Bu sukuk tariinde, SPV bir yukimld ile hem mallari, hem de alicilari bulusturmak igin sézlesme
imzalar. Yikimli, sukuk alicilari adina mallari almaz ve sonrasinda sukuk sahipleri bu mallari kar
etmek icin satmayl taahhit eder. Salam sukuku yatirimcilara verilerek SPV getirilerini alir. Bu paralar
ileri bir tarihte mallari satacak olan yukimlaye verilir. SPV ise yikimliden mallar alir.

2.2.5- Sukuk-u istisna

istisna, Ureticinin 6nceden anlasilan fiyat, 6zellik ve belirlenmis standartlarla tanimlanmis driin
saglama sorumlulugunu aldiyi mal iretim sozlesmesidir. Ucret is 6ncesinde veya belirlenmis bir za-
man diliminde édenir. Teslimat ise daha sonra yapilir. istisna sukuku, sertifika sahibinin, sahip oldugu
aranlerin imali icin gerekli fonlari saglamak amaciyla ihrac ettigi, esit degerli sertifikalardir. Sukuk
alicilari Griine sahip olur ve sertifikalarin satis bedeline veya paralel istisna ile satilan Griinin satis
bedeline hak kazanirlar. istisna sukuku buyik altyapi projelerini finanse etmeye elveriglidirler. Alt
ylkleniciyle paralel istisna stzlesmesi yapmasi igin istisnadaki yukleniciye izin vermesinden dolayi
finansal aracihiga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus, kar amagcli bir insaat islemini ytklenebilir

4Yavuz Akbulak- Erkan Ozgiic, "Alternatif Finansman Yéntemi Olarak islami Finansal Araclar ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi Uzerine Disiinceler", Aktive Finans Dergisi, Kasim, Aralik,2004, s.74.
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ve alt yiklenici sdzlesmeyle insaati, uzmanlasmis bir firmaya devredebilir. Bu islemler tlkemizdeki
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin konut yapip veya yaptirip satmasina benzemektedir5.

Bu sukuk cesidinde, SPV fon temini icin sukuk ihrac etmekte, elde edilen fonlar yukleniciye dev-
redilerek insaata baslanmaktadir. Bu arada malin miulkiyeti SPV'ye devredilmekte, ancak nihai aliciya
kiralanmaktadir. Nihai alicilar ayhk taksitlerle 6deme yapmakta, elde edilen getiri sukuk alicilarina
dagitiimaktadir.

Bu sukuka 6rnek olarak Bahreyn Kralliginin Durrat Al Bahrain olarak bilinen en blyuk rezidans
projesinin finansmani i¢in bir milyar USD tutarindaki ilk asamasinin alt yapi calismalari icin ihrag
ettigi, bes yil vadeli libor arti 125 baz puan getiriye sahip sukuklardir. Bu sukukun erken ayrilma op-
siyonu da vardir.

2.2.6- Sukuk-u icara

icara, s6zlilk olarak kira anlami tagsimaktadir. iktisadi literatiirde, bir leasing tirudir. Bir finansal
kurulusun periyodik kira geliri elde etmek amaciyla misterisine kiralamak icin bir varhg satin aldigi
stzlesmedir.

icara sukuk, sahibine kiradaki gayrimenkuldeki esit ortakhgin sahipligini veya gayrimenkuliin intifa
hakkini sunan bir s6zlesmedir. icara sukuk sahipleri, gayrimenkuliin bakim maliyetini de Ustlenirler.
icara sukuk, bir kira kontratina baglanmis, taniml, mevcut ve bilinen varliklarin mulkiyet hakkini sa-
hiplerine sunar ve kira bedeli sukuk sahibine édeniré.

icara sukukta islemler sirasiyla séyle gelisir:

» Mal sahibi kurulus, varligi SPV'ye satar.

* Varlik, SPV'den mal sahibine kiralanir.

» SPV varhigin sahibi sifatiyla sukuk sertifikasi ihra¢ ederek fon saglar. Mal sahibinden aldigi kira
bedellerini, sukuk sahiplerine nema olarak dagitir.

» Sozlesme sonunda SPV mali sahibine iade eder.

icara sukuk, biitiiniiyle olmasa da iilkemizde, uygulamasina baslanacak olan "kira sertifikasi" uy-
gulamasina ilham kaynagi olmustur. Kira sertifikalarina yonelik aciklama, analiz ve degerlendirmeler
asagidaki bélimde sunulacaktir.

3- KIRA SERTIFIKASI

Tarkiye'de bulunan yastik altindaki paralarla kérfez sermayesini cekmek Uizere éngdorilen diizen-
lemelerin amaci, ilk etapta bir milyar USD, kisa sirede ise on milyar USD tutarindaki bir fonun kira
sertifikasi yoluyla toplanmasidir?.

Kira sertifikalarina yonelik temel hukuki dizenleme, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: (111), No:43
sayili "kira sertifikalari ve varlik kiralama sirketlerine iliskin esaslar hakkinda teblig" ile yapilmistir8.

5ilhami Soyler, "Devlet Mallarinin Kamu Finansmani Agisindan Degerlendiriimesi", Maliye Bakanhgi, APK Kurulu
Yayini, No:2005/368, Ankara, 2005, s.270-2 71.

6Ahmet Tok, "islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari Katiim Bankalari ve Tirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi”,(Yayimlanmamis) SPK Uzmanlig Yeterlik Etudl, Ankara, 2009 s.20.

7Sami Uslu, "Krizle Gelen Firsat: islami Tahvil Sukuk”, Zaman Gazetesi, 07.01.20009.

8Bkz., R.G: 01.04.2010/27539.
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Soz konusu teblig, uygulamaya yonelik hususlari agikliga kavusturmak ve yol gostermek amaciyla
yayimlanmistir. Bu teblige gore aciklanan temel kavram ve kurumlar bu bélimde ele alinacaktir.

3.1- Kira Sertifikasinin Tanimi

Yukarida deginilen tebligde, kira sertifikasi soyle tanimlanmigtir.

Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini
saglamak amaciyla dizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oranin-
da hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira sukukunu ifade eder.

Tanima gore, kira sertifikasi uygulamasinda varligin asil sahibi durumunda olan kaynak kurulustan,
kira sukukuna konu varhgi satin alarak veya kiralamak suretiyle tasarruf hakkini elde eden varlik kira-
lama sirketi, sertifika ihrag ederek fon toplamaktadir.

3.2- Kira Sertifikasinda Taraflar
Sermaye piyasasl kurulun tebligine gore kira sertifikasi uygulamasinda Ug¢ taraf bulunmaktadir.
Bunlar kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirimcilardir.

3.2.1- Kaynak Kurulus

Sahip oldugu veya kiraladigi varliklar kiralamak tzere varlik kiralama sirketine devreden anonim
sirketlerdir.

Burada gecen varlik tabiri, her tirli menkul ve gayrimenkul mallarla maddi olmayan varliklari
icermektedir.

3.2.2- Varlk Kiralama Sirketi (VKS)

Varlk kiralama sirketi, araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar tarafindan minhasiran kira
sertifikasi ihra¢ etmek Uzere kurulmus olan anonim sirketi ifade etmektedir. Bunlar, kaynak kurulus-
lardan devraldigi varliklan tekrar kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde eden, stzlesme
suresi sonunda ilgili varhgi, kaynak kurulusa iade eden ortakliklardir. VKS ayni anda tek bir kaynak
kurulusa ait varliklari devralabilir. VKS, varliklari kendi adina, ancak sertifika sahipleri hesabina dev-
ralir ve kiralar. Bunlar baska bir ticari faaliyette bulunamaz. Kredi kullanamaz ve borclanamaz. Kira
sertifikasi sahipleri hesabina varliklari, kiraya vermek ve devretmek suretiyle elde edilen gelirlerin kira
sertifikasi sahiplerine 6denmesinden sorumludur. VKS ayni anda tek bir tertip kira sertifikasi ihrac ede-
bilir, tedavildeki kira sertifikalari itfa edilmeden yeni bir kira sertifikasi ihra¢ edilemez.

3.2.3- Yatirimci

Kira sertifikasi uygulamasinin tgtincu tarafini olusturan yatirimcilar, kendilerine tahsisli olarak ser-
tifika ihra¢ edilecek nitelikli yatirirmcilar ile halka arz yoluyla sertifika ihra¢ edilen bireysel yatirim-
cilardan olusmaktadir. Bunlar kira sertifikasi sahibi olup, kendi tertiplerine iliskin varliklardan elde
edilen gelirlerde paylari oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikalari VKS'nin talebi ve ilgili borsanin
uygun gormesi lzerine menkul kiymet borsalarinda islem gorebilir.
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SPK'nin yukarida deginilen tebligi incelendiginde, yurtdisinda yerlesik yabanci yatirimcilara yapi-
lacak sertifika ihraci konusunun yeterince agiklanmadigi goéze carpmaktadir. Uygulama dncesinde bu
eksikligin giderilmesi gerekmektedir.

3.2.3.1- Nitelikli Yatirimci

SPK'nin yukarida bahsedilen tebligine goére, nitelikli yatirimci, yerli ve yabanci yatirrm fonlari,
emeklilik fonlari, yatinm ortakhklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portféy ydnetim sir-
ketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, sandiklar, kamuya yararli dernekler
ile nitelikleri itibariyla en az bir milyar TL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasl
aracina sahip olan gercek ve tiizel kisilerdir.

3.2.3.2- Bireysel Yatirimci

Bireysel yatirimci, nitelikli yatirirmcilar disinda, halka arz yoluyla kira sertifikasi ihra¢ olunan ger-
cek ve tizel kisilerdir. Tebligde, kira sertifikasi ihracinin esas itibariyle halka arz yoluyla gergeklestiri-
lecegi anlasiimakla birlikte, nitelikli yatirimcilara ne sekilde, tahsis veya ihra¢ yapilacagi aciklanma-
mistir. Bu hususun da uygulama 6ncesinde, yapilacak dizenleme ile agikliga kavusturulmasi gerekli
gorulmastar.

Kira sertifikalari uygulamasinda, taraf olmamakla birlikte sertifika ihraci ile geri 6demelerinde yar-
dimci mahiyette rolii bulunan araci kuruluslar ile gerek kaynak kurulusun, gerekse VKS'nin tim hesap
ve islemlerinin bu yénden denetimi ve g6zetiminden sorumlu olarak SPK da yetkilendirilmis bulun-
maktadir.

4- KIRA SERTIFIKALARINA SAGLANAN VERGISEL TESVIKLER

SPK'nin tebligi ile mevzuatimiza giren kira sertifikasi miessesesinin, devret-kirala-devral seklinde
Ozetlenecek islem adimlarinin "6ziin dnceligi" yaklasimiyla degerlendiriimesi ve bdylece mikerrer
verginin éndne gecilmesi yonindeki beklentilerin bir sonucu olarak, kamuoyunda Torba Kanun olarak
bilinen 6111 sayilli Kanunla, bir taraftan bu miessesenin gelismesinin 6ntindeki bir takim sorunlarin
onldne gecilmesi9 bir taraftan da vergisel dizenlemelerle tesvik edilmesi amaciyla Gelir Vergisi, Ku-
rumlar Vergisi, Katma Deger Vergisi, Damga Vergisi ve Gider Vergileri ile Harglar Kanununda konuya
yonelik iyilestirmeler yapilmistir. Boylece Tirkiye'de 10 yildir gesitli vesilelerle tartisilan ve faizsiz
tahvil olarak tanimlanan "sukuk" orijinli bir enstriman, Tirk sermaye piyasasina girmis olmaktadirl0

4.1- Gelir Vergisine Yonelik Tesvikler

6111 sayih Kanunla, GVK'nun 75. maddesinin ikinci fikrasinin (5) numarali bendinde yapilan
degisiklikle varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalari da menkul sermaye iradi
olarak sayilmistir.

Bu baglamda, GVK'nun gecici 67. maddesinin on Ugunci fikrasina gore, kira sertifikalari, sermaye

9F Emre Yilmaz, "Kuveyt Tirk'iin Sukuk Devrimi", infomag Dergisi, 1 Ekim 2010.
IO Hasan Sarigicek, "Kira Sertifikalari, Varlik Kiralama Sirketleri ve 6111 sayilli Kanun Kapsaminda Getirilen Vergi
Duzenlemeleri", Vergi Dinyasi Dergisi, Say1,360, Agustos, 2011, s.180.
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piyasasl aracl olarak tanimlanmis olup, bunlardan elde edilen gelirlerin 31.12.2015 tarihine kadar
vergi tevkifati (kesinti) yoluyla vergiye tabi tutulacagi éngoérilmastir.

Kira sertifikasi gelirlerine uygulanacak tevkifat (kesinti) orani ise 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu
Kararill ile %10 olarak belirlenmistir. Bu nihai vergileme olacak ve mikellefce beyana dahil edilme-
yecektirl2

4.2- Kurumlar Vergisine Yonelik Tesvikler
6111 sayih Kanunla, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununda (KVK) yapilan degisikliklerle, kira
sertifikalarina yonelik iki Gnemli mali tesvik saglanmistir.

4.2.1- Gayrimenkul Satis Kazanc! istisnasi Getirilmistir

6111 sayili Kanunla KVK'nun 5. maddesinin (e) bendinde yapilan degisiklikle tasinmazlarin kay-
nak kuruluslarca kira sertifikasi amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile bu varliklarin varlk
kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kaynak kurulusa satisindan dogan kazanclar, tamamen
ve slresiz olarak kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Ancak bu istisna, yukardaki aciklamalardan anlasilacagi lzere, kira sertifikalarina konu olabilecek
menkul kiymetlerle, maddi olmayan varliklar icin uygulanmayacak, munhasiran gayrimenkul mallar
icin uygulanacaktir.

4.2.2- Vergi Tevkifati (Kesintisi) Orani Disuk Tutulmustur

6111 sayih Kanunla, KVK'nin vergi tevkifatini diizenleyen 15. maddede yapilan degisiklikle varlik
kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalarindan vergi tevkifati yapilacagi hikme baglanmistir.

Ancak, KVK'nun gegici 1. maddesine gore sermaye piyasasl araci olan, kira sertifikasi gelirlerine
GVK'nun gecici 67. maddesine gore %10 vergi kesintisi yapilacagindan, ayrica kurumlar vergisi tev-
kifati yapilmayacaktir. S6z konusu gelirler igcin kurumlar vergisi beyannamesi verilmeyeceginden bu,
nihai vergi olacak ve %25 oraninda kurumlar vergisi yerine, % 10 vergi kesintisi 6denmis olacaktir.

Kurumlar vergisi acisindan kaynak kuruluslarla varlik kiralama sirketleri arasindan gerceklesen var-
ik devir ve iade islemlerinin, emsallerine uygun olarak fiyatlandirilip fiyatlandiriimamasi, transfer fi-
yatlandirmasi uygulamasini glindeme getirecektir. Bdyle bir sorun yasanmamasi icin, adi gecen devir
ve iade islemlerinin transfer fiyatlandirmasi kapsami disinda tutulmasi uygun olacaktir.

4.3- Katma Deger Vergisine Y6nelik Tesvikler

6111 sayili Kanunla Katma Deger Vergisi Kanununda (KDVK) yapilan degisikliklerle kira sertifikala-
rinin teslimi ile sertifikalarin kaynagini olusturan varliklarin devir, kiralama ve devralinmasi KDV'den
istisna edilmistir.

4.3.1- Kira Sertifikalarin Teslimi KDV'den istisna Edilmistir
6111 sayili Kanunla KDVK'nun 17. maddesinin (g) bendinde yapilan degisiklikle, varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarinin KDV'ye tabi olmadigi hikme baglanmistir.

1 Bkz.,RG,29.6.2011/27979.
2 Ugur Ugurlu,"Yeni BirYatinm Araci Olan Varlik Kiralama Sirketlerine Ait Kira Sertifikalarinin
Vergilendiriimesi",Yaklasim Dergisi,Say1,223,Temmuz,2011.s.111.
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Bu istisnanin, kira sertifikalarinin ilk ihracindan sonra, taraflar arasinda sonradan el degistirmele-
rinde de gecerli oldugunu13 kabul etmek gerekir.

Zaten, finansal Urtnlerin KDV karsisindaki durumuna iliskin genel anlayis, bu trinlerin KDV' ye
tabi olmadigi yonindedirl4

4.3.2- Varliklarin Devir ve Kiralanmasi KDV'den istisna Edilmistir

6111 sayilh Kanunla KDVK'nun 17. maddesinin (u) bendinde yapilan degisiklikle, menkul ve gayri-
menkul kiymetler ile maddi olmayan varliklarin; kaynak kuruluglarca varlik kiralama sirketlerine devri,
stz konusu kiymet ve varliklarin varlik kiralama sirketlerince kaynak kuruluslara kiraya verilmesi ve
kiralama sonunda kaynak kuruluslara devri (iadesi) KDV 'den istisna edilmistir.

Bu istisnalarla, kira sertifikalar ve bunlarin kaynagini olusturan varliklarin devir, teslim ve kiralama
islemlerine % 18 oraninda bir KDV tesviki saglanmis bulunmaktadir.

4.4- Damga Vergisine Ydnelik Tesvikler

Torba Kanunla Damga Vergisi Kanununun (DVK) istisnalari diizenleyen (2) sayili tablonun "IV- ti-
cari ve medeni islerle ilgili kagitlar" baslikh bolimine eklenen (40) no'lu ayrimina gére, menkul ve
gayrimenkul mallarla maddi olmayan varliklarin;

* Varlik kiralama sirketlerine devir islemleri,

e Bunlarin kaynak kurulusa iade islemleri,

» Bu devirlere bagl olarak yapilan ipotek islemleri,

 Bunlarin varlk kiralama sirketlerince kiralanmasi islemleri;
nedeniyle duzenlenen kagitlarla kira sertifikalari damga vergisinden istisna edilmistir.

4.5- Harglara Yonelik Tesvikler

6111 sayili Kanunla 492 sayil Harclar Kanununun 84. maddesinde yapilan degisiklikle, menkul ve
gayrimenkullerle maddi olmayan varliklarin;

* Varlik kiralama sirketlerine devri,

» Bunlarin kaynak kurulusa devri (iadesi) ve

» Bu devirlere bagl olarak yapilan ipotek islemleri
harctan istisna edilmistir.

4.6- Gider Vergilerine Yonelik Tesvikler

6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 33. maddesine goére, banka ve sigorta muameleleri vergisi
(BSMV) oranlari 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 98/11597 sayili BKK'nin (f) ve (g) bent-
lerinde yapilan degisiklik uyarinca, ihrac edilen kira sertifikalari nedeniyle lehe alinan paralar % 1
oraninda BSMV'ye tabi olacaktir.

Stz konusu kiymetlerin itfasina yonelik olarak ayrica diizenleme yapilmadigindan, itfa dolayisiyla

BUGURLU Ugur, a.g.m.,s.113.
M4 Ates Konca, "Kira Sertifikalari(Kira Sukuku) ve Vergisel Boyutu", Yaklasim Dergisi, Sayl 219, Mart, 2011, s.184.
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elde edilecek gelirlerden eskiden oldugu gibi % 5 oraninda BSMV uygulanmasina devam edilecektirls

5- SONUC

Kisaca, islami tahvil olarak bilinen sukuk-u icara uygulamasinin bir Turkiye versiyonu olarak mev-
zuatimiza giren kira sertifikasi ihraci yonteminin, alternatif bir finans ve yatinm enstrimani olarak,
esas itibariyle vergisel boyutlarinin analiz edildigi bu makalede asagidaki sonuclara ulasiimistir:

1. Kira sertifikasi ihraci yonteminin, alternatif bir yatinm ve finans enstrimani olarak gerek ulke-
mizdeki atil kaynaklarin harekete gecirebilmesi, gerekse korfez fonlarinin tGlkemize cekilmesi baki-
mindan énemli bir firsat olusturdugu anlasiimaktadir.

2. SPK'nin kira sertifikalarina yonelik tebliginde yurt icindeki nitelikli yatinmcilarla, yurtdisinda
yerlesik yatirimcilara yapilacak sertifika ihraci konusunda eksiklikler bulundugu, bu eksikliklerin uy-
gulama 6ncesinde yapilacak bir diizenleme ile giderilmesi gerekmektedir.

3. Kira sertifikalarina olan ilginin artirimasi noktasinda 6111 sayili Kanunla yapilan degisikliklerle
varlik kiralama sirketlerince ihrag¢ edilecek kiralama sertifikalari igin bir takim tesvikler getirilmigtir.

Bu cercevede;

a) Gelir ve kurumlar vergisi mukellefleri icin, kira sertifikalari gelirlerine yonelik beyanname verme
kulfetinin kaldinldigi, %10 oraninda tevkifat getirildigi, ancak varliklarin devir bedellerinin emsalleri-
ne uygunluk agisindan transfer fiyatlandirmasi yoniyle sorun yaratabileceg@i, bunun engellenmesi icin
devir bedellerinin kurumlar vergisi acgisindan "transfer fiyatlandirmasi " kapsami disinda tutulmasinin
uygun olacagi, dusuntlmektedir.

b) Varliklarin devir ve kiralanmasi ile, kira sertifikalarinin teslimi ve el degistirmesinin Katma De-
ger Vergisinden istisna edilmesinin énemli bir tesvik olusturdugu disinulmektedir.

¢) Varliklarin, devir, iade ve buna iliskin ipotek islemleri ile kiralama islemlerinin Katma Deger
Vergisi ve harclardan istisna edilerek hem burokratik islemlerin azaltilmasi noktasinda, hem de mali
nitelikli avantaj saglanmasi noktasinda 6nemli bir ayricalik getirilmistir.

d) Ayrica kira sertifikalari nedeniyle lehe alinan paralar icin sadece %1 oraninda banka ve sigorta mu-
ameleleri vergisi alinmis olunmasinin da bu miesseseye 6nemli bir katkida bulundugu distiniimektedir.
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