Faizsiz Menkul Kiymet Kullanimi — SUKUK

Faizsiz finansman enstrUmanlardaki son yenilikler faizsiz finansman endustrisinin
dinamiklerini degistirmigtir. Mustakil ihraglar yoluyla devlet ve sirketlere finansman saglama
aracli olarak 6zellikle bono ve menkul kiymet alanlarinda sukuk veya faizsiz menkul kiymet
kullanimi son yillarda oldukga yayginlagsmistir. 2000 yilinda toplam degeri 336 milyon usd
olan U¢ ihracla baglayan sukuk islemleri 2006 yili sonunda 77 ihracla 27 milyar usd’nin
Uzerinde bir hacme ulasmistir. 2007 yili sonunda toplam sukuk hacminin 35 milyar usd'yi
gecmesi beklenmektedir.

Sukuk, uluslararasi sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak icin gelistirilen faizsiz
Bankacilik ilkelerine uygun énemli finansal araclardan birisidir. Ozel sirketler, devlet sirketleri
ve finansal kurumlar sendikasyon finansmanina alternatif olarak uluslar arasi sukuk
cikarmayi enstriman olarak kullanmaktadirlar.

SUKUK NEDIR? NASIL OLUSTURULMAKTADIR? GELENEKSEL BONO VE
SEKURITIZASYONDAN FARKI NED iR?

Sukuk nedir?

Sukuk, finansal sertifikanin Arapca adidir ve faizsiz bono olarak tanimlanmaktadir. Bununla
birlikte sabit getiri, faiz tagiyan bonolara islamiyet'te izin veriimemistir. Bu nedenle sukuk faiz
ddemeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan islam hukuku prensiplerine uyan menkul
kiymetlerdir. ikincil piyasada islem gorip goérmemelerine gére siniflandirilan finansal
varliklardir.

Sukuk genel olarak islami prensiplere uygun (faizsiz) tahvil olarak tanimlanmaktadir. En
basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmayi veya ondan yararlanma hakkini géstermektedir.
Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit akisi hakki degil ayni zamanda mulkiyet hakkidir.
Bu, sukuku geleneksel bonolardan farklilagtirmaktadir. Geleneksel bonolar faiz tasiyan
menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik hakkindan
olusan yatirim sertifikalaridir.

Sukuk (sak kelimesinin ¢ogulu) ilk olarak alis-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan
finansal yukumlulukleri gosteren bir k&gt olarak orta cagda daha c¢ok Musliumanlar
tarafindan kullaniimigtir. Ginimuz sukuku gecgcmiste kullanilan bu sukuktan farklidir. Sukuk,
ilgili varhgin degeriyle orantili olusturulan sertifikalar araciligiyla varhdin milkiyetinin genis
yatirrmci  kitlesine transfer edildigi bir slUre¢ olan sekdritizasyona benzemektedir.



Sukuk ve Bono

Bono, ihra¢ edenin belirli tarihlerde faiz ve anaparayi bono alicisina 6demesini sézlesme ile
yukumlaluk haline getiren bor¢ yukimlalugu soézlesmesidir. Buna karsilik sukuta, sukuk
alicisi ilgili varhkta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sonu¢ olarak sukuk alicisina sukuk
varliklarinin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda sukuk varliklarindan elde edilen
gelirlerden de pay alma hakki veriimektedir. Sukukun ayirt edici diger bir 6zelligi de
sertifikanin alicisina borcu géstermesidir.

Faydalari ve Ozellikleri

» Sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasil
aranaddar.

 Uluslar arasi  derecelendirme  kuruluslart  tarafindan  degerlendirme  ve
derecelendirmelerinin yapilmasi yatirimcilar tarafindan sukukun risk/getiri analizinin
yapilmasinda rehber olarak kullaniimaktadir.

» Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim suresince duzenli gelir akigl
saglamaktadir.

» Likit bir enstrimandir ve ikincil piyasada islem gérmektedir.

Sukuk Fonlarinin Kullanimi

Proje, varlik ve bilanco endeksli olarak sukukun genel kullanim alanlari vardir.

a. Proje Endeksli Sukuk: Bu kategoride proje endeksli sukuk araciligiyla fon
saglanmaktadir. Bu sukuk tiriine Katar Hukiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad
Medikal Merkezi'nin ingaati icin kaynak saglanmasi amaciyla ¢ikartilan Katar Global Sukuku
ornek verilebilir. Bu projenin gergeklestiriimesi icin 0zel proje ortak girisimi (SPV, Katar
Global Sukuku) olusturulmustur. Bu amacla Ekim 2010 vadeli 700 milyon USD degerinde
Guvence Sertifikasi ihra¢ edilmistir. Sukukun yilhk degisken getiri orani libor + 0.45 olarak
belirlenmisgtir.

b. Varliga Endeksli Sukuk: Bu sukukta, varliklarin kazang hakkinin yatirimcilara
satilmasiyla fon saglanmaktadir. Malezya Hikumeti icara sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda
600 milyon USD’lik ihra¢ gerceklestirmistir. Bu dizenlemeye goére, Malezya Hukimeti
tarafindan 6zel amacli girisime (SPV) satilan arazi parselinin kazang¢ hakki yatirimcilara beg
yil igin yeniden satilmistir. SPV miuilkiyet haklarini givence altinda tutarak ve yatirimcilara
degisken oranh sukuk ihra¢ etmigtir. Varlik Endeksli diger bir sukuk ornegi de Bahreyn
havalimaninin genisletilmesini fonlamak icin ihra¢ edilen 250 milyon usd degerindeki bes
yillik icara sukukudur.



c. Bilango Endeksli Sukuk: Bu tiir sukuka islam Kalkinma Bankas! tarafindan 2003
Adustosunda ihrac edilen sukuk 6rnek verilebilir. Banka, Gye ulkelerin cesitli projelerini
finanse etmek icin sukuk ihra¢ etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararasi sermaye
piyasasina 400 milyon USD degerinde 2008 vadeli bes yillik sukuk ihrac ederek saglamistir.

SUKUK CESITLERI

Finansman ve ticari igslemlerde kullanma sekillerine gore sukuklar cesitlilik gostermektedir.
En 6nemlileri icara, musaraka, salam ve istisna sukuklaridir.

1. Mudaraba Sukuku

Mudaraba hissesinde esit degerde paylara sahipligi (mulkiyet) temsil eden, milkiyetin
tam oldugu, murabaha alicilarinin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip olunan hisseye
goOre dagitildigr yatirnm sukuklaridir. Bu tir sukuk alicilari (rabbul-mal) mal sahibidirler.
Mudaraba sukuku blyik yatirim projelerinde genis kitlelerin katilimini arttirmak icin
kullanihr.

Mudaraba sukukunun belirgin 6zellikleri sunlardir:

Mudaraba sukuku, ortak mdlkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene karsl Ozel
projelerde sukuk alicisina hisse hakki verir.

Mudaraba sukuku sdzlesmesi, ihrag ile ilgili sermayenin tlrQ, getiri orani ve diger
sartlarin seri hikimlere uygunlugunu gdsteren tim bilgilerin yer aldigi ihracin
tanitimindaki resmi bildirime dayanmaktadir.

Mudaraba sukuku alicisina, s6zlesmeyi (kontrat) kendi takdiriyle menkul kiymet
piyasasinda satarak milkiyeti bagkasina devretme hakki  verilmigstir.
Mudaraba sukukunun satisl asagida listelenen kurallara gére yapiimalidir.

a. Projenin operasyonundan 6nce Murabaha sermayesi, para seklinde ise
Mudaraba sukukunun alim-satimi iglemi para ile para degisimi gibidir. Bu
durumda kiymetli maden alim/satim (bay al sarf) kurallari uygulanmaktadir.

b. Murabaha sermayesi bor¢ seklinde ise islamiyetin bor¢ hukuku kurallarina
uymasi gerekir.

c. Murabaha sermayesi nakit, mal, emlak, alacak ve kardan olusan sepet
seklinde ise iglem karsilikl anlasmaya dayali piyasa fiyatina gore yapilmalidir.
Sukuk alicillarindan fon toplayan SPV/ idareci kendi fonunu da yatirim yapar.
Mudarip olarak kardaki payina ilave olarak SPV katkida bulundugu kendi
sermayesi oranina gore getiri elde eder.

Tanitim broslrld veya Mudaraba sukuku, ihrac eden veya fonun ydneticisi
tarafindan sermaye, sabit getiri veya sermaye oranina gore getiri icin herhangi bir
garanti icermemektedir. Ayni sekilde;



a. Tanitim brosuri veya onun devam olarak ihra¢ edilen Mudaraba sukuku,
sukuk alicisina belirli bir miktarda 6deme yapilmasini 6ngérmeyebilir.

b. islami kurallar uygulanarak gelir paylasilabilir.

c. Projenin kar ve zarari yayimlanmali ve sukuk alicilarina dagitilmalidir.

VI. Gelirden kesinti yapilarak sermaye kaybi gibi beklenmedik durumlar igin rezerv
olusturulabilir.
VII.  Tanitim brosiri, mudaraba s6zlesmesinden bagimsiz olmak sartiyla yasal veya

finansal herhangi bir getiri olmadan projedeki zarari karsilamak amaciyla Ugtnci
kisilerin belir bir miktar hibe vaadini icerebilir.

Uyelik icin belirlenmis zamanin bitiminde, sukuk alicisi kendi rizasiyla menkul
kiymet piyasasinda islem yaparak (satarak) mulkiyet hakkini baskasina transfer
edebilir.

islem Adimlari
* Mudarip, proje sahibiyle projenin goéreviendirmesi/ insasi igin anlagmaya
varir.
» SPV, fon saglamak icin sukuk ihrac eder.
* Mudarib, proje faaliyetinden gelen nihai sermaye hasilati ve dizenli getiri
O0demesi alir.
* Mudarip, tamamlaninca projeyi sahibine teslim eder.

Mudaraba Sukuku Uygulamasi

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren bir gayrimenkul
sirketiyle arazi geligtirme projesi (Al Ehsa Special Realty Mudarabasi) ile 360
milyon Suudi Riyali degerinde yatirim sermayesi temin etmistir. Mudarabanin
amaci yatirimcilara arazi finansmanina katiimlarindan dolayi getiri saglamaktir.

2. Musaraka Sukuku

Musaraka varhdinin mulkiyetini temsil eden yatirim sukuklaridir. Sukuk ihra¢ edenlerin
yatirim kararlarinda referans gosterilen sukuk alicilarindan olusan komite olusturmalari
durumunda sukuku elinde bulunduranlar ve sukuku ihra¢c edenler arasindaki iliskinin
organizasyonu hari¢ mudaraba sukukundan farki yoktur. Musaraka Sukuku, ortaklik
sOzlesmesine dayali mevcut bir igin finansmanini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis
etmek icin kullanilir. Sertifikay! elinde bulunduranlar hisseleri oraninda projenin veya
faaliyetin sahibi olurlar. Bu Musaraka sertifikalari ciro edilebilir enstriiman olarak islem
gorir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilirler.

Yeni bir projenin kurulmasi, varolan bir projenin gelistiriimesi veya herhangi bir ortaklik
sOzlesmesini temel alan bir faaliyetin finansmani icin esit degerde ihra¢c edilmis
sertifikalardir. Yatirnm acentesi, mudaraba veya katiim esasina dayall musaraka
sertifikalariyla sertifika sahipleri hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar.



3.

islem Adimlari

Sabit bir donem ve anlasilan kar paylasimi icin SPV ve sirket musaraka anlasmasi

yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’'nin musaraka hisselerini satin almayi garanti

eder.

» Sirket (Musarik olarak) Musarakaya konu olan topraga veya diger fiziksel
aktiflere katkida bulunur.

* SPV (Musarik olarak) nakit (musarakaya yatirim yapanlardan elde edilen ihrag
geliri vb.) katkida bulunur.

* Musaraka, musarakaya eklenen ilave nakitlerle topragi veya fiziksel degerleri
gelistirmesi icin ve gelistirilen degerleri Musaraka namina satip/kiralamasi igin bir
sirketi yetkili acente atar.

* Yetkili acente (sirket) sabit acenta Ucretine ilave olarak tesvik edici degisken
Ucret elde edecektir.

o Karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

« Sirket, yari yil esasina gére SPV’nin mugaraka hisselerini dnceden anlasilan fiyat
Uizerinden satin almayi vazcayillamaz sekilde garanti eder ve sabitlenmis donem
sonunda SPV’nin musarakada higbir hissesi kalmaz.

Musaraka Sukuku Uygulamasi

Emirates Airline’'nin 550 milyon USD degerindeki 7 yilhk sukuku, Musaraka ile
yapilmistir. Musaraka veya ortak girisim Dubai Havaalanin yaninda bulunan ve daha
sonra Emirates’e kiralanacak yeni genel mudurlik binasinin ve muhendislik
merkezinin yapimi icin kurulmustur. Musarakadan gelen kira geliri seklinde olan kar,
glvence sertifikasindaki periyodik 6demeyi yapmak icin  kullanilacaktir.
Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd, , Haziran 2002’de 360 milyon Riyal degerinde kar-
zarar paylasimina dayal donemsel finans sertifikalarini (TFC’s) ihrag etmistir. TFC's
bes yil icin sabitlenmis olup kar/zarar paylagimi girketin Kimya boliminun
kar/zararina endekslenmistir.

Kuveyt Finans Kurumu ( KFH) Likidite Yonetim Merkezi ( LMC) ve Al Muthanna
Yatinm Sirketi(MIC), yetkilendirilmis ana dizenleyiciler olarak Kheiran Pearl City
projesinin parcasi olan Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek igin
125 milyon US$ Lagoon City Musaraka sukuku ihra¢ etmistir.

icara Sukuk

Bu sukuk turd sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit ortakhdin sahipligini veya
gayrimenkuliin intifa hakkini sunar. icara sukuku sahiplerine gayrimenkuliin mulkiyet
hakkini, kirasini almayi ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde elden
cikarma mesela alim-satimini yapma hakkini tanir. icara sukuku sahipleri séz konusu
gayrimenkuliin bakim maliyetlerini Ustlenmektedirler. icara sukuk, bir kira kontrati ile
baglanmig taniml, mevcut ve bilinen varliklarin mulkiyet hakkini sahiplerine sunar ve kira
bedeli sukuk sahibine ddenir. icara kiralari kiracinin intifa hakkini kullanma dénemi ile



iliskili olmayabilir. Taraflarin ortak karari ile kiralamanin 6éncesinde, kiralanmis durumda
iken veya Kkiraladiktan sonra yapilabilir. Bu esneklik cesitli tlrlerde kontratlarin
geligtiriimesini  ve sukukun cesiti amaclar icin kullaniimasini  saglamaktadir.

icara sukukun ozellikleri

Bir icara kontrati yapilirken s6z konusu varh@in kiralanabilir oldugu ve kira
miktarinin ne kadar oldugunu taraflarin acgikca biliyor olmasi gerekmektedir. Eger
her ikisi de biliniyorsa heniiz insa edilmekte olan varlik veya gayrimenkuller de
kontratta acikca tanimlanmak kaydiyla kiraya verenin normal sekilde elde
edecegi, insa edecegi veya alacagi varligin kiraya verilmesini saglayarak sukuka
konu olabilir. Kiraya veren, kiracinin varliktan yararlanma hakkini
engellemeyecek sekilde varligi satabilir. Varligin yeni sahibi kirayr alma hakkini
da elde edecektir.

Kira tutari kiralamanin ilk déneminde acikca ve sonraki donemler igin yenilerek
belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagli olarak
artabilir veya azalabilir.

islami kaidelere gére, varligin temel yapisiyla ilgili 6demeler ve maliyetler varhigin
sahibinin sorumlulugundadir. Kullanimi ile ilgili olusan bakim giderleri ise
kiracinin yaktmlalugundedir.

icara sukukunun ihra¢ siirecinde varligi satin alan ve yatirimcilara sukuku
dagitan bir SPV vardir. SPV varligi 6demeyi yaparak satin alir ve daha sonra
varlk tglncu tarafa kullanim igin kiraya verilebilir. Kiraci SPV'ye periyodik olarak
kiray! der ve SPV sukuk sahiplerine kira bedelini dagitir.

icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.

icara sukuk ihra¢ edenlere yonetim ve pazarlama agisindan yilksek derecede
esneklik saglar. Merkezi hiukimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektérinde
faaliyet gosteren varlik sahipleri bu sukuk tirinid ihra¢ edebilmektedirler. Buna
ek olarak finansal araci kuruluslar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci
gerceklestirebilirler.

islem adimlari

Yukimlu s6z konusu varligi 6nceden anlasiimis olan fiyattan SPV'ye satar.

SPV satin aldigi fiyatta esit sekilde sukuk sertifikasi ihra¢ ederek finansmani
saglar.

Kira s6zlesmesi, belirlenmis bir strre icin yukimlinin varligi kiraci olarak yeniden
kiralamasiyla SPV ve yukumli arasinda imzalanir.

SPV yukumliden periyodik olarak kirayi alir.

Kira tutari yatirimcilara (sukuk sahiplerine) dagitilir.

Vadede veya parcalanma durumunda, SPV o6nceden belirlenmis bir fiyattan
varhgi yikumliye geri satar. Bu tutar icara sukukun sartlarindaki tim borglara
esit olmalidir.



4. Murabaha Sukuk

Bu sukuk turiinde sertifika ihra¢c eden taraf Emtia Murabahasi saticisi, murabaha alan
emtianin alicisi ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha
emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina sahiptirler.

Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi igcin sadece birincil piyasada
islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem gérmesine
islam hukuku tarafindan izin verilmemigtir. Clnku sertifikalar, emtia alicisinin sertifika
sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satiimasi faizle
sonuclanacagindan izin verilmemistir. Bor¢ enstrimani olmasina ragmen buyutk bolimu
musaraka veya icara sukuku gibi ciro edilebilir enstrimanlardan olusan ve bir portféyin
klcik bir parcasini olusturursa murabaha sukuku ciro edilebilir. Murabaha sukuku,
anlasilan fiyattan borcun satisina (bai-al-dayn) izin verilen Malezya’'da daha yaygindir.

islem adimlari

* SPV ve borc¢lu arasinda ana s6zlesme imzalanir.

* SPV yatinmcilara sukuk ihrac¢ eder ve sukuk getirisi alir.

* SPV emtia saticisindan spotta emtia satin alir.

* SPV emtiayl kar marjini ekleyerek spot fiyattan anlasilan zaman diliminde taksitli
O6denmek Uzere borgluya satar.

» Borclu emtiay! spotta emtia alicisina satar.

* Yatirimcilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler.

Murabaha Sukuku Uygulamasi

Bahreyn menseli yatirim firmasi olan Arcapita Bank Bayerische Hypo-und Vereinsbank
AG, Standard Bank Plc ve WestLB AG, London Branch (yetkili ana dizenleyiciler olarak
birlikte) bes yillik ¢okdovizli (usd, eur ve gbp) murabaha sukuku ihra¢ etmislerdir.
Sukukun vadesi bes yilda olup dnerilen fiyat U¢ aylik libor+175 pipstir.

5. Salam Sukuk

Salam Sukuk, Salam sermayesi toplamak icin es degerli olarak ihra¢ edilen belgelerdir.
Toplanan bu sermaye ile ihra¢c olan belgeleri alanlar Salam bazli satilan mallarin
miilkiyetini almis olur. Belgeleri ihra¢c eden bu mallarin saticisidir. Uyeler ise mallarin
alicilaridir. Odenecek lyelik tcretleri mallarin satinalma fiyatidir. Salam belgelerini ihrag
edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri Salam bazli mallari ihra¢ edilen Salam Sukuk
belgeleri ile satmaya yetkilidirler.

Salam-bazli menkuller bir SPV araciligiyla cikartiip satilabilir. BOylece yatirimcilardan
alnan fonlar belli bir malin ileriki bir tarihte teslim alinacagi sdzlesmesi ile SPV sirketine



Odenir. SPV ayrica s6zlesmede belirtmis oldugu miktardaki mali teslim etme zamaninda
daha yuksek bir fiyattan pazarlamasi i¢in bir acente ile anlasabilir. Alis fiyati ile satis
fiyatl arasindaki fark SPV nin ve ayrica Sukuk alicilarinin karidir.

Salam i¢in gecerli olan tim ser-i gereklilikler Salam Sukuk icin de gecerlidir. Alicinin
O0demeyi tam olarak yapmasi; Salam bazli malin standart bir yapiya sahip olmasi; malin
miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin agik¢a belirlenmis olmasi bu gerekliliklere
ornek olarak gosterilebilir. Salam ve ayni zamanda Salam Sukuk ile ilgili Ser-i sartlardan
biri de alinan malin vade zamani gelmeden ikinci bir satisinin yapilamamasidir. Clnki
bu tur islemler bor¢ satisi olarak degerlendirilir ve Salam likit olmayan ve yatirimcilara
cazip gelmeyen bir enstriman halini alir. Oysa yatirimci Salam belgesini Salam bazl
menkulin vade zamani geldiginde fiyatinin daha yiksek olacagini didstniyorsa
alacaktir.

islem Adimlari

* SPV bir yakimlu ile hem mallari hem de alicilari bulmak icin anlagsma imzalar.
Yukumlu, Sukuk-alicilari adina mallari almayi ve sonrasinda yine Sukuk sahipleri
adina kar etmek icin mallari satmayi taahhtit eder.

» Salam belgeleri yatirnmcilara verilir ve SPV Sukuk getirilerini alir.

» Salam getirileri ileriki bir tarihte mallari satacak olan Yukumltye verir.

* SPV Yukumld den mallari alir.

e YukimlaSukuk sahipleri adina mallari kar icin satar.

* Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir.

Salam Sukuk Uygulamasi

Bahreyn Hiukumeti Salam Soézlesmesinde, Salam Sukuk’un baz varligi aliminyum olarak
belirlenmigtir. S6zlegmede, aliciya pesin ddeme yapmasi kargiliginda belirlenmis ileriki
bir tarihte aliminyum satilacagi taahhiit edilir. Bahreyn islam Bankasi (BIB) Salam
Sozlesmesine katilmak isteyen diger bankalari temsil etmek tzere géreviendirilmigtir.

BIB soOzlesmeleri ve gerekli dékimanlari diger bankalar adina imzalamaya yetkili
kilinmistir. Ayni zamanda alici Salam bazli mali dagitim kanallari ile pazarlamasi icin
Bahreyn HukUmetini acente olarak goéreviendirir. Bahreyn Hukimeti BIB'nin Salam
sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli para piyasasi enstrUmanlarinin getirisine esit
getiri getirecek sekilde kazan¢ olmasini saglayacak bir fiyattan aliiminyumu
pazarlamasini saglar.

6. lstisna Sukuk

istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu urinleri imal icin gerekli fonlarin
saglanmasi amaciyla ihrac¢ edilen ve esit deder tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde
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edilen fonlar Grinin maliyetiyken, sertifikalari ihra¢ edenler Ureticiler (satici/tedarikci) ve
Uyeler ise planlanan urinin alicillandir. Sertifika alicilart Urine sahip olurlar ve
sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla satilan Grinin satis bedeline hak
kazanmaktadirlar. istisna sukuku buyuk altyapi projelerini finanse etmekte kullanighidir.

Altyiikleniciyle paralel istisna sdzlesmesi yapmasi icin istisnadaki yiikleniciye izin
vermesinden dolay! istisna finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulug
kar amacl bir ingaat islemini yiklenebilir ve altyiklenici s6zlesmesiyle insa iglemini
uzmanlasmigs bir firmaya devredebilir.

islam hukuku bu bor¢ senetlerinin 6n (ilk) degerinden farkli herhangi bir fiyattan Gcuncii
bir kisiye satilmasini yasaklamistir. Bu nedenle bu tir sertifikalar ikincil piyasa islem
gérememektedir.

islem Adimlari

* SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihra¢ eder.

* Sukuk ihrag¢ getirisi yuklenici/ingaci tarafindan inga ve projeyi gelecekte teslim
etmek icin kullanilr.

« Malin mulkiyeti SPV’ye devredilir.

» Milkiyet/proje nihai aliclya kiralanir veya satilir. Nihai alici SPV’'ye aylik
taksitlerle 6deme yapar.

»  Getiri sukuk alicilari arasinda dagitilir.

Istisna Sukuk Uygulamasi

Milli Merkezi Sogutma Merkezi (Birlesik Arap Emirlikleri) adina Tabreed'in bes yillik
global sirket sukuku %5.50 sabit kupon ddemesi saglamistir. icara istisna ve icara
mawsufah fi al dhimmah'den ( forwad leasing sOzlesmesi) olusmaktadir. Degeri 136
milyon USD olan, mevcut borcu azaltmak ve finansal buyumeyi saglamak igin gerekli
fonun bulunmasi amaciyla ihra¢ edilmistir.

Durrat Sukuku, Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en buyik rezidans
projesinin bir milyar usd’lik rezidans ve aligveris merkezinin ilk asamasinin altyapi
calismalarini finanse etmek icin ihra¢ edilmistir. Sukuk tcer aylik donemlerde libor+ 125
baz puan getiriye sahiptir, bes yil icin ¢cikariimistir ve erken ayrilma opsiyonu vardir.

7. Hibrid Sukuku

Sukuk ihraci ve alim-satiminin énemli bir yatirnrm araci olusu ve yatirimcilarin farkh
taleplerinin g6z 6niinde bulundurulmasi nedeniyle; daha kapsamli bir sukuk olan “hibrid
ya da karma sukuk” piyasada islem gérmeye baglamigtir. Hibrid sukukta ilgili varlk
havuzu Istisna, Murabaha ve Icara'dan olusmaktadir. Farkl niteliklerdeki



enstrimanlardan olusan bir varlik havuzuna sahip olmak, fonlarin daha yiksek hareket
kabiliyetine imkan saglamaktadir. Her ne kadar murabaha ve istisna s6zlesmeleri menkul
kiymete dayali enstrimanlar gibi ikincil piyasalarda satilamasa da, bir hibrid sukukta
varlik havuzunun en az %51’ icara sukuk gibi piyasada alim satimi yapilabilen
sukukdan olugmalidir.

Murabaha ve istinanin havuzun birer pargcasi olmasindan 6tirii bu belgelerin getirisi
sadace 6nceden belirlenmis sabit bir oranda olabilir.

islem Adimlari

« [slami finans koordinatérii maddi varliklari ve murabaha islerini SPV'ye transfer
eder.

* SPV, sukuk sahiplerine katilim sertifikasi yayimlar ve fonlari toplar. Bu fonlar
islami finans koordinatéri tarafindan kullanilr.

« Islami finans koordinatérii SPV’den bu varliklari anlasiimig bir zaman periyodu
Uizerinden satin alir.

e Yatirimcilar bu varliklar Gzerinden sabit bir getiri elde ederler.

Hibrid Sukuku Uygulamasi

ilk sukuk islami Kalkinma Bankasi tarafindan ihra¢ edilmis olup ve icerigi %68 icara
sukuk, % 30.73 murabaha ve %3.4 istisna sukuk seklindedir. Piyasa surilen bu sukuga
uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak icin IDB tarafindan garantorlik verilmistir. Jersey,
kanal adalarinda faaliyet gbsteren bir anonim sirket olan Solidarity Trust Services
tarafindan 400 milyon $'lik sukuk ihrac edilmistir. Ozel Sektoriin Geligimi igin islami
isbirligi Orgutd; bu varliklarin konsolide net aktif deger {izerinden IDB’den alinip
Solidarity Trust Services’a satiimasi seklinde araci rol oynamistir.

Sonug

Sukuk piyasasi henliz olgunlasma asamasindadir ve gerek ihrac ediciler gerekse
yatirimcilar tarafindan her gecen giin daha fazla ilgi gérmektedir. Sukuk buglin orta ve
uzun vadeli tasarruflar icin alternatif bir yatirrm araci olarak gecerliligini kabul ettirmis
durumdadir.

Gecen zaman icerisinde farkli yapida sukuklar piyasa sunulmus olmakla birlikte, su ana
kadar ihra¢ edilmis sukuklarin biyik kismi icara sukuk niteligindedir. Sukuklarin ikincil
piyasa da alinip satilabilmesi, sukuku alternatif yatirim araci olarak daha da cazip hale
getirmistir. icara sukukaa nispeten daha az ilgi gorilyor olsalar da diger sukuk cesitleri de
gelismekte olan piyasalardaki yatirimcilar icin havaalani, képri, baraj gibi belli bagh
projelere katilimlari noktasinda etkin bir rol oynamaktadir.
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Tanimlar

icara: icara bir leasing seklidir. Bir finansal veya baska bir kurumun periyodik kira geliri
elde etmek amaciyla musterisine kiralamak i¢in bir varhgi satin aldigi s6zlesmedir.
Kiralama sdzlesmesinin suresi karsilikli anlasilir ve varlik kiraya verenin mali olarak kalir.

icara-wa-iktana: Icara wa iktina icaraya benzemekte olup farki kiralama sézlesmesinin
bitiminde dnceden anlasilan fiyattan misterinin techizati satin almayi taahhit etmesidir.
Bir varlik icin periyodik kira 6demesi yapan mdisterinin talebi Gzerine bir finansal
kurulusun bir varligi satin aldi§i leasing s6zlesmesidir. Taksit sUresi ve her bir taksit
miktari taraflar arasinda karsilikli anlasilir ve misteri kiralama stresinin bitiminde varligin
sahibi olur. Kiralama siresince 6denen taksitler satis tutarinin bir parcasi oldugundan
nihai satis bedeli bir géstergedir.

Azalan Musaraka ile icara: Azalan musaraka ile icara ev satin alma hizmetlerinde
kullaniimaktadir. Azalan musarakadan amag, kira ddemelerinin Uzerinde ek sermaye
O0demesi yapildiginda kargi tarafin varliktaki hissesinin azalmasidir. Ek sermaye ddemesi
yapildigi her bir zaman ayni sekilde ddeme yapanin varliktaki hissesi artarken diger
tarafin hissesi azalir. Sonugta kargi taraf varligin tamaminin sahipligini 6deme yapana
devreder.

Mudaraba: Bir proje yatirimi basglatmak icin bir tarafin sermaye diger tarafin uzmanhk
sagladig! yatirim soézlesmesidir. Sozlesme, yatirimcilar (Rab Al Mal) ve yonetici vekil
(Mudarib) arasindadir. Gerceklesen her kar anlasilan orana gore taraflar arasinda
paylagilir. Sozlesmenin bitiminde baslangi¢c sermayesi Rab Al Mal'e 6denir. Zarar olmasi
durumunda Rab Al Mal sermaye kaybina katlanacak ve Mudarib’in ihmalinin sermaye
kaybina neden oldugu ispatlanmadigi slirece Mudarib sermaye kaybina katiimayacak
sadece emegi karsihdindaki kazanci kaybedecektir.

Mudarib: Mudaraba s6zlesmesinde yatirimi yéneten uzmana mudarip denir.

Murabaha: Bir finansal kurumun tcglinci kisiden musterisi icin mal satin aldigi mali
musterisine vadeli 6deme sartlarinda 6nceden anlasilan fiyattan musterisine tekrar
sattigi s6zlesmedir. Murabaha satin alim ve tekrar satma sdzlesmesidir ve musteriye faiz
ddemeden ve bor¢ almadan satin alma imkani saglar. Ornegin ingiltere islami Bankasi
mdasgterisi icin mal satin alir ve anlasilmig kar marjini ekleyerek vadeli olarak muisterisine
tekrar satar. Musteri herhangi bir faiz 6demeden satin aldigi malin fiyatini vadeli 6der.

Bia Salam: Belirli niteliklere sahip, 6demesi gelecekte bir tarihte olacak mallarin pesin
para karsilig! satilmasidir. Satici belirlenmis son tarihte belirli niteliklere haiz mallarin
teslimine uymak zorundadir.

Musaraka: Musaraka ortaklik demektir. iki tarafin fon sagladigi ortak girisimdir ve
katkida bulunan orana gore kar/zarar paylasilir. Baska biriyle ortak sermaye konulmasini
ve risk/getirinin  paylasilmasini  gerektirir.  Musarakanin  normal  bankacilik

11



uygulamalarindan farki kar paylasimi icin herhangi bir oranin belirlenebilmesi ve
aylp/zararin yatirima katilan payla orantili olmasidir.

Karz (Qard): Karz herhangi bir kar 6demesi olmayan ddiin¢g vermedir. Bu diizenleme
genelde cari hesaplar icin kullanilir. Temelde cari hesap, banka tarafindan yatirrm ve
diger amagclar icin kullanilan bankaya verilen 6din¢g 6demedir. Talep edilmesi
durumunda sahibine geri 6denmelidir.

Riba: Riba faiz demek olup, Islam hukukuna gére yasaklanmistir. Herhangi bir risk
olmayan veya borca garanti edilmis faiz tefecilik- asiri faizcilik olarak adlandirilir.

istisna:  Ureticinin 6nceden anlagilan fiyat, 6zellk ve belirlenmis standartlarda
tamamlanmig Urin saglama sorumlulugunu aldi§i mal Gretimi kontratidir. Ucret i
Oncesinde veya belirlenen bir zaman diliminde veya tesliminde ddenebilir.

Wakala: Wakala, acentelik s6zlesmesidir ve genellikle uzmanlik Gcreti icermektedir.
Genel olarak buyuk depo hesaplari igin kullaniimaktadir. Kigi/kurum yatirim yapilan
sermayeye sahiptir ve baska bir kurumu acente olarak atar ve uzmanlik Ucreti 6der.

Bai al Dayn: Bor¢ finansmani: ticari belge ve kagitlarin alim satimi yoluyla Uretim, ticaret
ve hizmet icin gerekli finansal kaynaklarin saglamasidir. Sadece hakiki ticari islemlerden
olusan borclar gosteren belgeler alinip satilabilir.
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