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DOGAL KAYNAGA DAYALI SUKUK MODELIi ONERISi:
SIRNAK-GABAR PETROL GELIiRLERi ORNEGI

OZET

Bu analiz raporu, Sirnak-Gabar bolgesinde gerceklestirilen petrol Uretim ve satis faaliyetlerinden elde edilen
gelirleri dayanak alan surdurilebilir bir dodal kaynaga dayali sukuk (resource-based) modelini insa etme
amacini tagsimaktadir. Turkiye'de dogal kaynaklarin milkiyeti devlete ait oldugundan onerilen yapi fiziksel
varlik devrine degil, gelir akislarinin menkullestiriimesine dayali olarak kurgulanmistir. Calisma, vekalete da-
yali sukuk (Sukuk al-Wakala) gergevesinde gelistirilen modelin hukuki uygulanabilirligini, finansal isleyisini ve
surdurulebilirlik boyutunu analiz etmektedir. Yontem olarak ilgili mevzuat, sermaye piyasasi dizenlemeleri
ve surdurulebilir finans ilkeleri birlikte degerlendirilmistir. Analiz, petrol gelirlerine dayali bir sukuk yapisinin;
fon kullaniminin gegis finansmani ile sinirlandiriimasi, seffaf raporlama ve bagimsiz dogrulama mekaniz-
malariyla desteklenmesi halinde hem islami finans ilkeleriyle hem de uluslararasi standartlarla uyumlu bir
politika araci olarak kurgulanabilecegini gostermektedir. Model, dogal kaynak gelirlerinin bolgesel kalkinma
ve surdurdlebilirlik hedefleriyle buttnlestiriimesine yonelik uygulanabilir bir finansman araci sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: islami finans, resource-based sukuk, dogal kaynagda dayali sukuk, stirdiriilebilir sukuk,
gegcis finansmani, Turkiye, Sirnak, Petrol.

ABSTRACT

This analysis report aims to develop a sustainable resource-based sukuk model based on revenues gene-
rated from oil production and sales activities in the Sirnak—Gabar region. Since the ownership of natural
resources in Turkiye belongs to the state, the proposed structure is designed not around the transfer of
physical assets but around the securitization of revenue streams. The study analyzes the legal feasibility,
financial functioning, and sustainability dimension of the model developed within the framework of Sukuk
al-Wakala. Methodologically, the relevant legislation, capital markets regulations, and sustainable finance
principles are evaluated together. The analysis demonstrates that a sukuk structure based on oil revenues
can be designed as a policy instrument compatible with both Islamic finance principles and international
standards, provided that the use of funds is limited to transition financing and supported by transparent
reporting and independent verification mechanisms. The model offers a feasible financing instrument for
integrating natural resource revenues with regional development and sustainability objectives.

Keywords: Islamic finance, resource-based sukuk, sustainable sukuk, transition finance, Turkiye, Sirnak, oil.
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Giris

Enerji dontstmunun hiz kazandigi mevcut kire-
sel konjonktlrde, dodal kaynaklardan elde edi-
len gelirlerin kamu maliyesi, sermaye piyasalar
ve bolgesel kalkinma politikalariyla nasil iliski-
lendirilecegi, politika yapicilar agisindan giderek
daha kritik bir tartisma alani haline gelmek-
tedir. Petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlardan
elde edilen gelirlerin, yalnizca bitce finansma-
ni amaclyla degil, ayni zamanda surdurulebilir
kalkinma hedeflerini destekleyecek bicimde
yapilandiriimasi hem ulusal hem de uluslarara-
sI dizeyde artan bir politika ihtiyaci olarak one
cikmaktadir. Bu noktada, dogal kaynak gelirle-
rinin menkullestiriimesi ve sermaye piyasalari
araciligiyla yonlendirilmesi, alternatif ve yenilikgi
flnansman araglarina olan ilgiyi artirmaktadir.

Turkiye ozelinde, petrol ve dogal kaynaklarin
mulkiyetinin anayasal olarak devlete ait olma-
sl, bu gelirlerin klasik varlik temelli finansman
modelleriyle sermaye piyasalarina tasinmasini
sinirlandirmaktadir.  Buna karsin, Sirnak-Ga-
bar bolgesinde son yillarda kesfedilen petrol
rezervleri, onemli bir gelir potansiyeline sahip
olmasi nedeniyle hem Tdurkiye'nin enerji arz
guvenligi hem de bolgenin catisma sonrasi

¢l BILGI KUTUSU

Bu galismada “strdurulebilirlik” ifadesi,
uluslararasi sermaye piyasalarindaki
teknik siniflandirma ve etiketleme ter-
minolojisi (6rn. yesil, sosyal, surdird-
lebilir) kapsaminda kullaniimaktadir.
Ideolojik bir anlam tagimayip; fon kul-
laniminin gecis finansmani ilkeleriyle
sinirlandiriimasi, seffaf raporlama ve
bagimsiz dis dogrulama gibi dizenle-
yici-teknik gerceveyi ifade etmektedir.

sosyoekonomik yeniden insasi agisindan stra-
tejik bir firsat sunmaktadir. Bu durum, soz konu-
su gelirlerin yalnizca kisa vadeli butge kalemleri
olarak degil, uzun vadeli gelisim ve surdurilebi-
lirlik hedefleriyle uyumlu finansal yapilar aracili-
giyla deg@erlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Islami finans literattrinde sukuk, varlida veya
gelir akisina dayali yapisiyla, dodal kaynak ge-
lirlerinin - menkullestiriimesine imkan taniyan
énemli bir arag olarak 6ne gikmaktadir. Ozellikle
yonetim sozlesmesine dayall Sukuk al-Wakala
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Bu rapor, Sirnak-Gabar petrol gelirlerinin
Tiirkiye'nin hukuki ¢ergevesi icinde katilim
finans ilkeleriyle uyumlu ve siirdiiriilebilir

bir sukuk yapisina doniistiiriilmesine
yonelik bir yol haritasi sunmaktadir.

yapllar, fiziksel mulkiyet devri gerektirmeden
gelir akislarinin yatirimcilara aktariimasina im-
kan saglamaktadir. Uluslararasi literattrde, son
yillarda gegis finansmani (transition finance) ve
cevresel-sosyal etki boyutlarinin sukuk yapilariy-
la butUnlestiriimesine yonelik artan bir ilgi goz-
lemlenmektedir. Bu egilim, fosil yakit gelirlerine
dayali finansman araclarinin dahi, fon kullanimi-
nin sinirlandirimasi ve seffaf raporlama meka-
nizmalar yoluyla surdurdlebilirlik cercevesine
dahil edilebilecegini gostermektedir.

Calismada, Sirnak-Gabar bdlgesindeki petrol
dretim ve satis faaliyetlerinden elde edilen ge-
lirlerin, strdurulebilir ve katilm finans ilkeleriyle
uyumlu bir sukuk yapisi iginde nasil degerlendi-
rilebilecedi ele alinmaktadir. Calismanin temel
amaci; Turkiye'nin hukuki ve kurumsal gergeve-
si iginde uygulanabilir, islami finans ilkeleriyle

%= BiLGi KUTUSU

“Surdurtlebilirlik hedefleri” ifadesi, ku-
rum, proje veya finansal araclarin fa-
aliyetlerinin gevresel (E), sosyal (S) ve
yonetisim (G) boyutlarinda ulusal ve
uluslararasi standartlarla uyumlu bi-
¢imde yurUttlmesini tanimlayan teknik
bir cerceve olarak kullaniimaktadir.

I i <E ANALIZ RAPORLARI

uyumlu ve surdurulebilirlik hedeflerini gozeten
bir sukuk yapisinin politika perspektifinden nasil
tasarlanabilecegini ortaya koymaktir. Boylece,
bahsi gegen hedeflere dair bir yol haritasi sunul-
masi ongorilmektedir.

Bu alanda yapilan galismalar incelendiginde, do-
Jal kaynak gelirlerine dayali finansman yapilari-
nin sinirli sayida ornekle ele alindigr gordlmekte-
dir. Mevcut ¢alismalarin onemli bir bolumd proje
flnansmani ya da kamu varliklarinin devrine da-
yall modeller Uzerinde yogunlasmakta; dogal
kaynak mulkiyetinin devlete ait oldugu Ulkelerde,
yalnizca gelir akislarina dayali alternatif yapila-
rin nasil kurgulanabilecegine iliskin onerilerin ol-
dukca sinirl oldugu dikkat cekmektedir. Turkiye
Ozelinde ise dogal kaynak gelirlerinin sermaye
piyasalari araciligiyla degerlendiriimesine yone-
lik somut model galigmalarinin bulunmamasi
onemli bir bosluk olusturmaktadir. Bu ¢alisma,
s0z konusu boslugu dikkate alarak, kamu mudil-
kiyeti yapisini koruyan ve gelir temelli bir yak-
lasima dayanan uygulanabilir bir sukuk modeli
onerisi sunmayl amaclamaktadir.

Calismada yontem olarak, Turkiye'deki hukuki
ve dizenleyici cerceve, sermaye piyasasl uygu-
lamalari ve katilim finans ilkeleri birlikte deger-
lendirilmis; bu degerlendirmeler dogrultusunda
politika odakli bir model gelistirme yaklasimi
benimsenmistir. Bu kapsamda, Sirnak-Gabar
bolgesinde elde edilen petrol gelirlerine dayali
olarak kurgulanan ve uygulama imkani analiz
edilen bir dogal kaynaga dayali Sukuk al-Wa-
kala yapisi tasarlanmistir. Bu yonuyle c¢alisma,
mevcut durumu analiz etmekle sinirli kalmayip
uygulanabilir bir finansman yapisina iliskin oneri
ortaya koymaktadir.



Sirnak-Gabar Petrol Gelirlerinin
Hukuki ve Kurumsal Cercevesi

Turkiye'nin gineydogusunda yer alan Sirnak-Ga-
bar Dagi bolgesi, uzun yillar boyunca guvenlik
kisitlar nedeniyle ekonomik ve sosyal kalkinma
potansiyelini tam anlamiyla ortaya koyamamis-
tir. Ancak son yillarda givenlik ortamindaki iyi-
lesme ve devletin bdlgesel kalkinma politikala-
r gergevesinde bolge onemli bir enerji yatinmi
alanina donusmustur. Ozellikle Gabar Dagi'nda
kesfedilen yuksek rezervli petrol sahalarl hem
Turkiye'nin enerji arz gtivenligi hem de yerel eko-
nominin yeniden insas! agisindan stratejik bir
deger tagimaktadir.

Tdrkiye'de petrol ve dogal kaynaklar, TUrkiye
Cumhuriyeti Anayasasi'nin 168. maddesi uya-
rinca devletin hikim ve tasarrufu altindadir.
TUrkiye'de petrol arama ve Uretim faaliyetleri,
6491 sayil Turk Petrol Kanunu ve ilgili ikincil
mevzuat uyarinca dizenlenmekte ve bu faali-
yetlerin ruhsatlandiriimasi ve denetimi, Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanhgina bagli Maden ve
Petrol isleri Genel Mudurligu (MAPEG) tara-
findan ydruttilmektedir. Dolayisiyla, bolgedeki
petrol rezervleri, Turkiye Cumhuriyeti Anayasa-
si ve 6491 sayil Turk Petrol Kanunu uyarinca
devlete ait olup arama ve Uretim haklari ilgili
kamu kurumu olan Turkiye Petrolleri Anonim
Ortakligi (TPAO) veya ruhsatlandiriimis 0Ozel
sektor isletmecileri aracihglyla yurdtilmekte-
dir. Bu yasal cergeve, surdurulebilir RBS yapi-
sinin finansal muhendislik agisindan fiziksel
mulkiyet devrine degil, gelir yonetim haklarinin
devrine dayali yapilar Gzerinden tasarlanmasini
zorunlu kilmaktadir.

petrol sahalari hem Tiirkiye’nin enerji
arz giivenligi hem de yerel ekonominin
yeniden ingasi agisindan stratejik bir
deger tagimaktadir.

Bu cercevede, yonetim sozlesmesine (Sukuk
al-Wakala) dayali ve islami finans ilkeleriyle uyum-
lu bir sukuk modeli hem ulusal sermaye piyasa-
larinin derinlesmesi hem de uluslararasi islami fi-
nans yatinmecilarinin ilgisinin ¢ekilmesi acgisindan
onemli bir firsat sunmaktadir. S6z konusu sukuk
yapisi, yatinmcilara fiziksel petrol mudlkiyetini
degil, Gabar Dagi petrol sahalarindaki dretim ve
satis faaliyetlerini yUrtitme ve yonetme yetkisini
iceren isletme hakkina dayall olarak olusturulan
gelir paylasim mekanizmasina istirak etme hak-
kini saglamaktadir. Gabar Dagi petrold, gunlik
yaklasik 81 bin varillik Gretim kapasitesiyle Tur-
kiye'nin toplam petrol tretiminin yaklasik %60'ini
olusturmaktadir (Dinya Enerji Konseyi Tirk Milli
Komitesi, 2025). Bu oran, stz konusu sahalarin
ulusal enerji Uretimi agisindan belirleyici bir konu-
ma sahip oldugunu gostermektedir.

Modelin strdurulebilirlik boyutu, uluslararasi ve
ulusal diizeyde kabul gormiis standartlarla uyum-
lu olacak sekilde kurgulanmistir. Bu kapsamda
yapida asadidaki belgeler dikkate alinmistir:

International Capital Market Association
(ICMA) - Siirdiirilebilir Bono llkeleri

Islam Kalkinma Bankasi (IsDB) - Yesil, Sos-
yal ve Surdurllebilir Sukuk Rehberi (Guidan-
ce on Green, Social and Sustainability Sukuk)
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Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) - Yesil Borg-
lanma Araci, Surdurdlebilir Borglanma Araci,
Yesil Kira Sertifikasi (Sukuk), Surddirtlebilir
Kira Sertifikasi Rehberi

Boylece ihragtan saglanan fonlarin, yalnizca
dretim altyapisinin gelistiriimesine degil; ayni za-
manda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, me-
tan emisyonlarinin azaltilmasi, su geri kazanimi,
atik yonetimi gibi cevresel alanlara ve istihdam,
egitim, saglik erisimi gibi sosyal kalkinma proje-
lerine yonlendirilmesi amaclanmaktadir.

Islami finansin hizli gelisimi, dogal kaynak gelir-
lerinin islami finansa uygun finansman araglari
araciiglyla menkullestiriimesi fikrini giindeme
getirmistir. Sukuk, bu noktada onemli bir enstru-
man olup, ozellikle yonetim sdzlesmesine dayal
RBS (Sukuk al-Wakala) modeli, dayanak varliga
iliskin mulkiyet devri olmadan gelir akislarinin ya-
tirnmciya aktarilabilmesine imkan tanimaktadir.

Bu raporda; Sirnak ilinde gerceklestirilen petrol
dretim ve satis faaliyetlerinden elde edilen gelir-
lerin dayanak olarak kullanildigi, SPK mevzuati-
na ve AAQIFI standartlarina uyumlu, strdurdle-
bilir bir RBS (Sukuk al-Wakala) modelinin hukuki,
mali ve kurumsal gercevesi sunulmaktadir.

Gabar Dagi petrolii,
giinliik yaklagik 81 bin varillik iiretim
kapasitesiyle Tiirkiye'nin toplam petrol
liretiminin yaklasik %60°'ini

olusturmaktadir.
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RBS Literatiirii ve Arastirma
Boslugu

Dogal kaynaga dayall sukuk literatlri gorece
yeni ve sinirh bir gelisim alanidir. lgili literattr
incelendiginde, mevcut calismalarin buytk ol-
cude belirli Ulke orneklerine odaklandigl, dogal
kaynak gelirlerinin menkullestiriimesine yonelik
uygulanabilir ve bittnctl model 6nerilerinin ise
oldukga sinirli kaldigi gortlmektedir. Dolayisiyla
hem dinyada hem Turkiye'de konuya dair ¢alis-
malar oldukca sinirhidir.

Pathan vd. (2022) tarafindan Pakistan 6rnegi
uzerinden gercgeklestirilen calismada, kaynak te-
melli sukukun kapsaminin mevcut gayrimenkul-
ler, tesis ve ekipman gibi varliklarin yani sira, ki-
ralanan varliklara iliskin diizenlemeleri ve ileride
bir varligin kiralanmasina yonelik verilen taahhut
ve garantileri de igerdigi ifade edilmektedir.

Kaynak temelli sukuk yaklagimina Nabi (2021)
de Azerbaycan ornegi tzerinden deginmektedir.
Gedikli vd. (2020) de GCC (Korfez isbirligi Kon-
seyi) Ulkeleri baglaminda dogal kaynaklar ve su-
kuk arasindaki iliskiye deginmektedir.

Ancak, yukaridaki calismalardan hicbiri sukuk
modelleriyle ilgili somut Onerilerde bulunma-
maktadir. Model oOnerisi igeren bir ¢alismada
Muhammad & Haruna (2022), Nijerya'da petrol
ve gaz sektorinin finansmani igin sukuk potan-
siyelini tartismaktadir. Calismada yapisal esitlik
modellemesi kullanilmaktadir. Yazarlar, “hiku-
metin cesitlendirme yapabilecegini ve sukuk
flnansmanina daha fazla yatinmciyr gekecek
alternatif bir finansman kaynagi arayabilecegi-
ni” belirtmektedir. Yazarlar, misareke (serma-
ye-sermaye ortaklidr) temelli sukuk modelini



onermektedir. Bu gercevede, calismada Turki-
ye'nin hukuki ve kurumsal yapisi dikkate alinarak
uygulanabilirligi yiksek bir vekalet temelli (Su-
kuk al-Wakala) model 6nerilmekte ve literatirde
sinirli sayida bulunan somut model ¢alismalari-
na katki sunulmasi amagclanmaktadir.

Model Gelistirme Yaklagimi

Bu raporda gelistirilen sukuk modeli, G¢ asamall
bir cergeve Uzerine kurgulanmistir. S6z konusu
gerceve, mevzuat analizi, onerilen sukuk yapisi-
nin tasarimi ve surdarulebilirlik boyutunun mo-
dele entegrasyonundan olusmaktadir.

Ik asamada, Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi,
6491 sayill Turk Petrol Kanunu, Sermaye Piya-
sasl Kurulunun Kira Sertifikalar Tebligi (111-61.7)
incelenmistir. Bu kapsamda, petrolin mulkiyet
rejimi, isletme hakki tahsisi ve gelir paylagim
esaslari degerlendirilmistir.

Ikinci asamada, sukuk yapisinin kurumsal mi-
marisi tasarlanmistir. Bu cergevede, ihrag slre-
cinde yer alacak taraflar ve roller tanimlanmis;
isletme hakkina dayall nakit akis mekanizmasi
yapilandiriimis; piyasa, operasyon, yasal ve karsi
taraf risklerini kapsayan risk yonetimi gergevesi
olusturulmustur.

Uglincti asamada ise sirdurilebilirlik boyutu-
nun modele entegrasyonu saglanmistir. Bu kap-
samda, ICMANnIn Surddrdlebilir Bono Prensip-
leri, IsSDB ve SPK'nin ise ilgili rehberleri referans
alinarak fon kullanim alanlari belirlenmis; saha
verimliligi, cevresel iyilestirmeler ve yerel kalkin-
ma projeleri gibi tematik alanlar tanimlanmistir.
Ayrica, ihra¢ sonrasinda uygulanacak raporla-
ma, izleme ve bagimsiz dogrulama strecleri

kurgulanarak modelin hem ulusal hem de ulus-
lararasi standartlarla uyumu saglanmistir.

Birinci Asama: RBS Modelinde
Mevzuat Analizi

TPAO’nun Fon Kullanicisi Olarak
Secilmesinin Kurumsal Gerekcesi

Bilindigi Uzere sukuk ihraclarinda iki temel taraf
bulunmaktadir: fon kullanicisi (kaynak kurulus)
ve ihraggl kurum olan Varlik Kiralama Sirketleri
(VKS, Special Purpose Vehicle [SPV]) Tirkiye'de
sukuk ihraglari, Kira Sertifikalar Tebligi (111-61.7)
kapsaminda yurt icinde yerlesik VKS'ler aracili-
diyla gergeklestiriimektedir. VKS'ler, 6362 sayI-
lI Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 61. maddesi
uyarinca, munhasiran sukuk ihract amaciyla,
anonim sirket statlsinde kurulmus sermaye
piyasas! kurumlaridir.

Bununla birlikte, yurt disinda gergeklestirilecek
sukuk ihraclari, tlke sinirlar disinda kurulan bir
ozel amagli sirket (Special Purpose Vehicle —
SPV) araciliglyla da yapilabilmektedir. VKS'nin
yurt disinda yerlesik oldugu bu tir ihraglarda,
Sermaye Piyasasl Kurulundan ihrac belgesi
onayl aranmaz; islem, esas itibariyla ihra¢ edi-
len Ulkenin hukuku ve dizenleyici cercevesi kap-
saminda yuruttlmektedir. Ancak, bu yapi TPAO
gibi sermayesi %100 Trkiye Varlik Fonu'na ait
bir kurulus acisindan, gifte vergilendirme riski,
stopaj uygulamalari, transfer fiyatlandirma-
si ve fon akislarina iliskin vergisel belirsizlikler
gibi ilave mali ve hukuki yukler dogurabilmek-
tedir. Ayrica, yurt disi SPV yapilari kamu mali-
yesi, merkezi borg yonetimi ve kamusal seffaf-
lik acisindan raporlama ve izleme sureglerini
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karmasiklastirabilmektedir. Bu nedenlerle, ra-
porda onerilen sukuk modelinde, yurt disi SPV
yapis! yerine, Turk sermaye piyasasi mevzua-
tina tabi, yurt icinde kurulu bir VKS araciligiyla
ihrag yapiimasi tercih edilmistir. Yurt igi VKS ya-
pisi; vergisel ongorulebilirlik, dizenleyici uyum,
kamu maliyesiyle esguduim ve yatinmci nezdin-
de seffaflik agisindan daha saglam bir gerceve
sunmaktadir. Boylece TPAO'nun kamu niteligi
ve dayanak gelirlerin hukuki stattistyle uyumlu,
daha dengeli ve uygulanabilir bir ihrag yapisinin
tesis edilmesini amaglamaktadir.

TPAO ana faaliyet konusu, 6491 sayili Turk Petrol
Kanunu uyarinca petrol ve dogal gazin aranma-
sI, cikarilmasi ve isletiimesidir. Kanunun 4. mad-
desi, petrol faaliyetlerini “arama, sondaj, tretim,
tasima, depolama ve rafinaj” gibi teknik islemler
olarak tanimlamis; mulkiyet hakkini devlete bi-
rakirken isletme hakkini ruhsatlandirma yoluyla
kamu veya 0zel sirketlere tahsis etmistir. Dola-
yislyla TPAO'nun temel gorevi, devlete ait petrol
rezervlerini hukuka uygun sekilde isletmek ve
dretim faaliyetlerinden gelir elde etmektir.

Bu gercevede, TPAO'nun RBS ihracinda fon kul-
lanicisi olarak secilmesi, sirkete mevcut gorev
alaninin 6tesinde yeni bir kalkinma misyonu yUk-
lemek anlamina gelmemektedir. Cinkd modelde
TPAO'nun Ustlendigi rol, yalnizca petrol Gretimin-
den dogan gelir akislarinin kaynagi ve yoneticisi
olmakla sinirlidir. Baska bir ifadeyle, TPAO'nun
asli faaliyetleri ayni sekilde devam etmekte; sa-
dece bu faaliyetlerden dogan nakit akisi sermaye
piyasasl aracina entegre edilmektedir.

Sirnak-Gabar bolgesinde petrol gelirlerine da-
yall olarak ihra¢ edilecek sukuktan saglanacak
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fonlarin bolgesel kalkinmaya yonlendiriimesi, 9
Temmuz 2025 Carsamba ginid Resmi Gaze-
te'de yayimlanarak ydurdrltige giren 7552 sayill
Turkiye'nin ilk iklim Kanunu'nda kamu kurum-
larina verilen gorevlerle uyumlu bigimde kurgu-
lanmalidir. Bu kanun, tim kamu kurum ve kuru-
luslarini iklim degisikligiyle mucadele ve uyum
cercevesinde plan hazirlama, uygulama ve isbir-
ligi yapma yukdmlUultigu altina sokmaktadir. Bu
baglamda, TPAO uzerinden saglanacak fonlarin
yalnizca dretim yatirimlarina degil, ayni zaman-
da gevresel ve sosyal surdurtlebilirlik hedefleri-
ne de yonlendirilmesi, uygulamanin hem yasal
duzenlemeler hem de surdurulebilir kalkinma
vizyonuyla daha tutarli olmasini saglayacaktir.

Fonlarin dagrtimi ve yatinmlara yonlendiriimesi
icin cok paydasl bir kalkinma yol haritasi hazir-
lanabilir. Bu yol haritasi, merkezi idare (Hazine
ve Maliye Bakanli§l, Enerji ve Tabii Kaynaklar Ba-
kanligr), yerel yonetimler (Sirnak Belediyesi) ve
bolgesel kalkinma ajanslarinin (6rnegin T.C. Dicle
Kalkinma Ajansi) katilimiyla olusturulmali; boylece
hem yerel ihtiyaclarin dogru tespiti hem de proje-
lerin ulusal iklim ve kalkinma stratejileriyle uyumu
saglanabilir. Ayrica, fonlarin kullanminda seffaflik
ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda duizenli
raporlama, bagimsiz denetim ve ikinci taraf goris
(Second-Party Opinion — SPO) mekanizmalarinin
isletilmesi gerekecektir. Boylece TPAO'nun hukuki
yetki sinirlari asilmadan, yalnizca mevcut dretim
faaliyetinden dogan gelirlerin menkullestiriimesi
yoluyla bolgesel kalkinmaya katki saglanmis ola-
caktir. Boylelikle TRPAQ, kendi kurumsal gorev alani
disina c¢ikmadan, petrol gelirlerinin finansallasti-
rimasi strecinde fon kullanicisi sifatiyla sistemin
dogal aktoru haline gelmektedir.



TPAO'nun RBS ihracinda Hukuki
Cerceve

Turkiye Petrolleri Anonim Ortakhgi, 1954 yilin-
da kurulmus olup 5 Subat 2017 tarihli Bakanlar
Kurulu Karari ile Hazine'ye ait hisselerinin tama-
minin Turkiye Varlik Fonu'na (TVF) devredilmesi
sonrasinda sermayesinin %100°U Turkiye Varlik
Fonu'na ait bir Kamu iktisadi Tesebbusu (KiT)
olarak faaliyet gostermektedir (TUrkiye Petrolleri
Anonim Ortakhidi [TPAQ], 2023). Bu yapi gerge-
vesinde sirket Turk Ticaret Kanunu htkumlerine
tabi olmakla birlikte, stratejik niteligi ve kamu
sahipligi nedeniyle kamu politikalan ve kamu
maliyesi ile yakindan iliskili bir kurumsal karak-
ter tagimaktadir.

Tdrkiye'de sermaye piyasasl araci ihraclari
esas olarak 6362 sayili Sermaye Piyasas| Ka-
nunu cergevesinde dlzenlenmektedir. Kanu-
nun 31. maddesi uyarinca, herhangi bir ihrac
yapllabilmesi icin Sermaye Piyasas! Kurulunun
ihra¢ belgesini veya izahnameyi onaylamasi
zorunludur. Dolayisiyla, TPAO'nun gerceklesti-
recegi tahvil, sukuk veya benzeri her tur serma-
ye piyasasli aracl ihraci SPK denetimine tabidir.
Ancak, TPAO'nun sermayesinin  %100'Unun
TVF'ye ait olmasi nedeniyle, yalnizca SPK ona-
yI yeterli degildir. Bu noktada, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Borg Yonetiminin Dlzenlenmesi
Hakkinda Kanun devreye girmektedir. Kanunun
Ozellikle borglanma, dis finansman ve garanti
dstlenimiyle ilgili hikdmleri, kamu kurumlarinin
ve KiT'lerin (Kamu Iktisadi Tesekkulleri) yapa-
cagi borglanma islemlerini Hazine ve Maliye
Bakanliginin onayina tabi kilmaktadir (Turki-
ye Cumbhuriyeti, 2002, md. 8). Buradaki amag,
kamu kesiminin ustlenecegdi borglarin merkezi
borc yonetimi politikalariyla uyumlu olmasini

ve devlet bor¢ yukidmltlukleriyle karismamasi-
ni saglamaktir. Dolayisiyla, TPAO'nun yapacag!
sermaye piyasas! aracl ihracl yalnizca sirketin
degil, ayni zamanda devletin mali itibarini ve
borglanma kapasitesini etkileyebilecek nitelik-
te kabul edilmektedir. Uygulamada da mezkur
kanun kapsaminda, Hazine ve Maliye Bakanli-
ginin izni olmaksizin KiT'lerin uluslararasi veya
yurt i¢i piyasalarda arag ihra¢ etmesi mumkin
degildir.

Bunun yani sira, TPAO'nun ihrag edecegi arag-
larin dayanagi petrol Uretim ve satis gelirleridir.
Turkiye Cumhuriyeti Anayasasrnin 168. mad-
desi ve 6491 sayili Turk Petrol Kanunu uya-
rinca petrolin mdulkiyeti devlete aittir; arama
ve Uretim faaliyetleri ise ancak verilen ruhsat
gercevesinde ydrUtdlebilir. S6z konusu ruh-
satlandirma ve denetim yetkisi, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligina bagli MAPEG tarafindan
kullanilmaktadir (Tirkiye Cumhuriyeti Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Maden ve Petrol
Isleri Genel Midurligd, 2014). Bu nedenle, su-
kukun dayanagi olan nakit akiglarinin hukuken
gegerli bir petrol arama/igletme ruhsatina da-
yanmasl sarttir. MAPEG'in rolU dogrudan bir
ihrac onay! degildir; ancak petrol uretiminden
dogan gelirlerin hukuki gegerliligi ve surekliligi
bakimindan yatirnmciya glvence saglayan asli
duzenleyici otoritedir. Boylelikle, dayanak hak-
larin saglamligi teyit edilerek sukukun gegerlili-
gi guclendirilmektedir.

Sonuc olarak, TPAO'nun sermaye piyasasi araci
ihraclarina iliskin hukuki ¢ergeve tek tip bir izin
mekanizmasindan ziyade, ihra¢ yapisinin niteli-
gine bagli olarak farklilagan gok katmanli bir du-
zenleme alanina tabidir. Bu kapsamda:
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SPK onayi: Sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde ihrac belgesinin onayi, yati-
rimci korumasi ve piyasa seffafligi agisin-
dan gereklidir.

Hazine ve Maliye Bakanhgi izni: Kamu
mali yonetimi ve devlet bor¢lanma politika-
lanyla uyumluluk icin gereklidir.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi /
MAPEG teyidi: Petrol ruhsatlarinin gecerli-
ligi ve dayanak gelirlerin hukuki saglamhgi
acisindan kritik onemdedir.

Bu Uglu cergeve, TPAO'nun ihracglarinin hem ser-
maye piyasas! duzenlemeleri hem kamu ma-
liyesi ilkeleri hem de enerji hukuku ile uyumlu
olmasini temin etmekte; boylece yatinmci glve-
nini artirmakta ve TUrkiye'nin uluslararasi finans
piyasalarindaki itibarini gtclendirmektedir.

TPAO'nun Tiirkiye Varlik Fonu
Kapsamindaki Muafiyet ve
istisnalardan Yararlanma imkanlar1

Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi'nin sermaye-
sinin tamaminin Tdrkiye Varlik Fonuna ait olma-
s, sirketin yalnizca kamu sermayeli bir anonim
sirket olmasinin dtesinde, Turkiye Varlik Fonu
mevzuatl kapsaminda degerlendirilebilecek bir
hukuki konumda bulunmasina yol agmaktadir.
6741 sayili Turkiye Varlik Fonu Yonetimi Ano-
nim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun uyarinca, Fo-
nun dogrudan veya dolayli olarak sermayesinin
yarisindan fazlasina sahip oldugu sirketler, be-
lirli idari ve mali dizenlemeler bakimindan istis-
nai bir rejime tabi tutulabilmektedir. Bu nedenle
TPAO'nun, 233 sayil Kamu Iktisadi Tesebbusleri
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Hakkinda Kanun Hiukminde Kararnamenin 22.
maddesi geregince Cumhurbaskanligi karar
ile kuracagr bir VKS Uzerinden sukuk ihracini
gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu cercevede
TPAO, kamu ihale, klasik KiT rejimi ve bazi idari
sinirlamalar bakimindan esnek bir yapiya sahip
olup, Turkiye Varlik Fonunun hakim ortakligi de-
vam ettigi sirece s6z konusu muafiyet ve istis-
nalardan yararlanma imkanina sahiptir.

Finansman vyapilari bakimindan ise TPAO'nun
ihrag islemlerinin TVF kapsamindaki istisna-
lardan vyararlanip yararlanamayacagi, ihrac
yapisinin organizasyonuna bagli olarak degis-
mektedir. Sirketin %100 sahipliginde kurulacak
bir varlik kiralama sirketi (VKS) araciliiyla ger-
ceklestirilecek kira sertifikasi ihraglarinda, soz
konusu yapinin TVF'nin hakimiyeti altinda bu-
lunmasi nedeniyle, Fon mevzuatinda ongorulen
bazi idari ve mali kolayliklarin uygulanabilmesi
mumkun olabilecektir. Bu kapsamda, TVF'nin
hakimiyetine bagl olarak taninan muafiyet ve
istisnalarin ilgili yapi bakimindan sakli oldugu
kabul edilmektedir.

Buna karsilik, ihrag isleminin TVF blUnyesinde
bulunmayan bir varlik kiralama sirketi veya bir
finansal kurulus tarafindan kurulan VKS aracili-
diyla gerceklestiriimesi halinde, soz konusu is-
lem genel sermaye piyasasi rejimine tabi olacak
ve 6362 sayill Sermaye Piyasasl Kanunu kapsa-
minda Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuru ya-
pilmasi gerekecektir. Bu durumda ihra¢ sureci
bakimindan TVF'ye 6zgu istisnai dlizenlemeler-
den yararlanilmasi mimkin olmayacaktir.

Uluslararasi piyasalara yonelik ihraclarda ise,
yapinin yurt iginde yerlesik bir varlik kiralama
sirketi aracih@iyla kurulmasi uygulamada tercih



edilen bir yontemdir. Ozellikle yurt disinda ger-
ceklestirilecek kira sertifikasi ihraglarinda, ya-
banci yatirimci tabanina erisim, vergi etkinligi
ve ileride ortaya cikabilecek potansiyel stopaj
veya dolayl vergi ytklerinin azaltilmasi amaciy-
la, ilgili VKS'nin yurt icinde kurulmasi onem arz
etmektedir.

Sonucg olarak, TPAO'nun TVF blnyesinde yer
almasi, finansman islemlerinde otomatik bir
muafiyet saglamamakla birlikte, ihrag yapisinin
Fon hakimiyeti altinda olusturulmasi halinde be-
lirli idari ve mali avantajlardan yararlanilmasina
imkan tanimaktadir. Bu nedenle, kira sertifikasi
veya benzeri yapilandirilmis finansman iglemle-
rinde hukuki ve vergisel etkinligin saglanabilme-
si agisindan, ihrag yapisinin TVF rejimi ile uyum-
lu sekilde kurgulanmasi 6nem tasimaktadir.

ikinci Asama: Onerilen Sukuk Yapisi

Bu bolimde, Sirnak-Gabar bolgesindeki petrol
gelirlerine dayali olarak tasarlanan ve surduru-
lebilir finans ilkeleriyle uyumlu bigimde kurgu-
lanan sukuk modelinin temel yapisi ve isleyis
mekanizmasi ortaya konulmaktadir.

Taraflar ve Rolleri

+  Varlik Kiralama Sirketi/SPV - ihraggi: Var-
Ik Kiralama Sirketi, 6362 sayili Sermaye
Piyasasl Kanunu ve Sermaye Piyasasl Ku-
rulunun Kira Sertifikalart Tebligi (111-61.1)
gercevesinde, minhasiran kira sertifikasi
ihrac etmek Uzere kurulmus ozel amagl
anonim sirket niteliginde bir sermaye pi-
yasasl kurumudur. VKSnin kurulus ama-
cl, belirli bir varlik veya gelir akisi Uzerinde
ekonomik haklari devralarak, bunlari kira

sertifikalari  (sukuk) yoluyla yatirmcilara
menkullestirmektir.

Sukuk ihracinda VKS, yatinmcilardan fon
toplar; bu fonlar karsiliginda kira sertifikala-
rini ihrag eder ve dayanak varlik veya gelir-
lerden dogan menfaatleri Ustlenir. Ardindan,
bu menfaatlerin yonetimini ve kullanimin
bir sozlesme gergevesinde fon kullanicisina
(6rnegdin TPAO) devreder. Boylelikle VKS, ya-
tinmeilar ile fon kullanicisi arasinda hukuki
ve mali kopru islevi gordr; nakit akislarinin
seffaf, dlzenlenmis ve hukuken guvence
altina alinmis bir sekilde isletiimesini saglar.

Fon Kullanicisi (Originator / Wakil): Sirnak
ilinde ilgili petrol sahasinda arama ve ure-
tim ruhsatina sahip isletmecidir. Eger saha
devlet isletmesindeyse fon kullanicisi TPAO,
Ozel sektordeyse ilgili runsat sahibi 6zel sir-
ket olur. Fon kullanicisi, fonu yalnizca sukuk
sozlesmelerinde belirlenen yatinm plani
cercevesinde kullanir,

Yatinmcilar: VKS'nin ihrag ettigi sukuklar
satin alarak dayanak gelir havuzuna oransal
ekonomik menfaat saglayan gergek ve tu-
zel kisilerdir.

Danigsma Komitesi: Sukuk yapisinin AAOIF|
(Accounting and Auditing for Islamic Finan-
cial Institutions) standartlarina ve/veya ge-
nel kabul gérmiis islami finans ilke ve esas-
larina uygunlugunu tasdikleyen, uygunluk
gorusund veren komitedir.

ikinci Taraf Goriisii Veren Kurum: ikinci ta-
raf gortist veren kurum; ICMA'nin Sirddrdle-
bilir Bono Prensipleri ile IsDB ve SPK'nin ilgi-
li rehberleri cergevesinde, TPAO tarafindan
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olusturulacak Surdurulebilir Finans Cergeve
Belgesi'ni ve sukuktan saglanan fonlarin
kullanim alanlarini ve gevresel etkilerini dog-
rulayan ve bu dogrulama sonucunda ikinci
taraf gortsu raporunu dizenleyen bagimsiz
kuruluslari ifade eder.

Sermaye Piyasasi Kurulu: Sermaye piya-
sasl| araclarinin ihracinda yetkili ve zorunlu
dizenleyici otoritedir. 6362 sayili Sermaye
Piyasasl Kanunu kapsaminda, kira sertifi-
kalar (sukuk) dahil tim sermaye piyasasi
araglarinin ihraci icin SPK tarafindan ihrag
belgesinin veya izahnamenin onaylanmasi
sarttir. Ancak, ihraggl kurulusun yurt iginde
yerlesik bir Varlik Kiralama Sirketi degil de
yurt disinda kurulu bir 6zel amagl sirket
(VKS) Uzerinden ihraci gergeklestirmesi du-
rumunda, ihrag yalnizca yurt disi yatinmcila-
ra yonelik oldugu slrece SPK'dan onay sart
aranmaz. Buna karsilik, soz konusu yurt disl
ihrac Turkiye'de yatinmcilara satis veya ta-
nitim iceriyorsa, SPK dlizenlemeleri devreye
girer ve onay zorunlulugu dogar.

Hazine ve Maliye Bakanhgi: 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin DU-
zenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda,
kamu kurumlari ve kamu iktisadi tesebbUs-
leri tarafindan gerceklestirilecek borglanma
islemleri Hazine ve Maliye Bakanliginin izin
ve gozetimine tabidir. Bu onay mekanizma-
sl, kamu maliyesi politikalariyla uyumlulugu
temin ederken, devletin borg yuktmlultkle-
rinin butdnltgund ve merkezi borg yoneti-
minin disiplinini glvence altina almaktadir.
Ozellikle TPAO gibi sermayesinin %100l
TVF'ye ait sirketlerin ihraglari, yatirimei
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nezdinde devletin mali itibarini dogrudan
etkilediginden, Hazine ve Maliye Bakanli-
ginin onayl hem ulusal hukuk dizeni hem
de uluslararasi piyasa guveni acisindan
vazgegilmezdir.

Onerilen sukuk modelinde, fon kullanicisi sifa-
tiyla yer alan TPAO'nun sukuk sahiplerine ana-
para veya getiri garantisi vermemesi, AAOIFI
standartlar kapsaminda zorunlu bir ilkedir. Bu
gercevede sukuk yapisinda, fon kullanicisinin
vekil sifatiyla Ustlendigi ydktmlultkler, yalniz-
ca portfoytin yonetimi ve tahsil edilen gelirlerin
sozlesme hiktmleri dogrultusunda dagrtilmasi
ile sinirhdir. Bununla birlikte, AAOIFI standartlari,
fon kullanicisi digindaki dUgtincu taraflarca sag-
lanacak karsiliksiz garanti veya destek meka-
nizmalarina ilke olarak izin vermektedir.

Bu noktada, onerilen modelde Hazine ve Maliye
Bakanliginin Gglncu taraf garantorligu, sukukun
yapisal guvenilirligini artiran ve yatinmci algisini
gUclendiren bir kredi iyilestirme (credit enhance-
ment) unsuru olarak degerlendirilmelidir. S6z ko-
nusu garantorlik, TPAO'nun vekalet iliskisi kap-
samindaki yuktmlUliklerinden bagimsiz olarak,
kamu otoritesi tarafindan saglanan tamamlayicl
bir glvence mekanizmasi niteligi tasimaktadir.

Hazine garantorligunun tesis edilmesi, ozellikle
Sirnak-Gabar bolgesinin gegmis guivenlik kosul-
lar ve jeopolitik hassasiyetleri dikkate alindigin-
da, uluslararasi yatinmcilar nezdinde algilanan
ulke riski ve proje riskinin ayristiriimasina katki
saglayacaktir. Bu durum, sukukun risk primi-
ni duslrerek daha genis bir yatinmci tabanina
erisilmesini mumkun kilabilecek; ayni zamanda
ihrag maliyetlerinin asagi yonli optimize edil-
mesine imkan taniyacaktir.



Garantorltigun kapsami, sukukun anapara ve/
veya belirli periyodik 6deme ytkiumlualukleri ile
sinirli olacak sekilde kurgulanabilir; garanti ko-
sullari, tetikleyici olaylar (trigger events), garan-
tiye basvuru usulleri ve 6deme suregleri ihrag
dokimantasyonunda aclk ve seffaf bicimde ta-
nimlanmalidir. Bu sayede, garantinin otomatik
bir getiri taahhidu veya sabit kazang mekaniz-
masl olarak algilanmasinin dnine gegilerek, risk
paylasimi ilkesi korunmus olacaktir.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan sagla-
nacak bu tlr bir garantorlik, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenme-
si Hakkinda Kanun cercevesinde tesis edile-
cek olup, merkezi bor¢ yonetimi politikalariyla
uyumlu sekilde yapilandirimalidir. Bu yaklasim
sukukun devlet borclanmasiyla 6zdeslestiril-
meksizin, devletin mali itibariyla uyumlu bir risk
profili sunmasini miumkun kilacaktir.

Hazine garantorliginin onerilen sukuk yapi-
sina entegre edilmesi; AAOIFI standartlarina
aykirilik teskil etmeyen, yatirimer guvenini arti-
ran, ihrag maliyetlerini disurlcU ve uluslararasi
piyasalarda kabul edilebilirligi glglendiren bir
yapisal destek mekanizmasi olarak degerlendi-
rilmelidir. Bu mekanizma sayesinde, petrol ge-
lirlerine dayali strdurulebilir sukuk modeli hem
kamu maliyesi ilkeleriyle hem de islami finans
prensipleriyle uyumlu, dengeli ve uygulanabilir
bir finansman araci niteligi kazanacaktir.

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: / MA-
PEG: 6491 sayill Turk Petrol Kanunu cerce-
vesinde, petrol arama ve Uretim ruhsatlari-
nin verilmesi ve denetlenmesinden sorumlu
duzenleyici otoritedir. MAPEG'in rolU, dogru-
dan bir sermaye piyasasli aracl onayi niteligi

tasimamakla birlikte, sukukun dayanagini
olusturan petrol Uretim gelirlerinin  hukuki
gecerliligini ve surekliligini glvence altina
almaktadir. Baska bir ifadeyle, MAPEG'in
yetkisi, dayanak varliga iliskin ruhsatlarin ge-
cerliliginin teyidiyle sinirli olup, yatinmcilara
sunulan gelir akiglarinin hukuki saglamhgini
destekleyici niteliktedir. Bu yonuyle MAPEG,
enerji hukukunun gerekliliklerini sermaye
piyasasl mekanizmalariyla buttinlestiren ta-
mamlayici bir dizenleyici rol Ustlenmektedir.

Dayanak Varliklarin Niteligi

Turkiye'de dogal kaynaklarin mulkiyetine ilis-
kin anayasal dlzenleme geregi, petrol varliklari
uzerinde 6zel mulkiyet tesis edilmesi mumkin
olmayip yalnizca isletme hakki taninabilmekte-
dir. 6491 sayili Turk Petrol Kanunu ve ilgili ikincil
duzenlemeler uyarinca, petrol arama ve Uretim
faaliyetleri igin verilen ruhsatlar da mutlak mul-
kiyet hakki dogurmaz; yalnizca belirli streli ve
sinirli igerikli bir isletme hakki (usufruct benzeri
kullanim hakki) tesis eder. Dolayisiyla, hukuki
olarak dayanak varlik, dogrudan petrolin kendi-
si veya yer altindaki rezervler degil; bu rezervler-
den elde edilen gelir akislarinin yonetilmesi ve
paylasiimasi hakkidir.

Bu noktada, raporda onerilen sukuk yapisinda,
yatinmcilara petrol varligi Uzerinde herhangi
bir ayni hak (ownership interest) devri yapilma-
makta; bunun yerine, TPAO veya ruhsat sahibi
isletmeci tarafindan ydritilen Uretim ve satis
faaliyetlerinden dogan nakit akislari lzerinde
ekonomik menfaat saglanmaktadir. ihrag edile-
cek kira sertifikalari, petrolin mulkiyetine dedil,
onun isletiimesinden dogan gelirlerin belirli bir
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oraninin vekalet iliskisi cergevesinde yonetilme-
sine dayanmaktadir.

Hukuki nitelendirme bakimindan bu model,
AAOQIFI'nin standartlari (2015, Standard No. 17,
Art. 2) uyarinca asset-based sukuk (gelir akisina
dayali sukuk) kategorisine girmektedir. Yani su-
kuk sahipleri, dayanak varlik olan petrol rezervi
dzerinde dogrudan bir mulkiyet hakkina sahip
degildir; ancak varliktan dogan nakit akislarinin
yonetilmesi ve dagitilmasi Uzerinde talep hakki
elde etmektedir. Bu durum, Turkiye'deki anaya-
sal mulkiyet rejimi ve petrol kanunundan dogan
kisitlarla tam uyumludur.

Ayrica, dayanak varligin niteligi, SPK'nin Kira
Sertifikalar Tebligi (111-61.7) ile de uyumlu olup
Varlk Kiralama Sirketi tarafindan ihra¢ edilen
sertifikalar araciligiyla yatirimcilara aktariimak-
tadir. Burada VKS, hukuki bir kopru rold dstlen-
mekte; petrol gelirlerinden dodan hak alacak
hakki olarak VKS'ye gecmekte, VKS de bu hakk
sukuk yatirimecilarina paylastirmaktadir. Boyle-
ce, hem islami finansin “varlik temellilik” ilkesi
saglanmakta hem de TUrk hukukunda muilkiye-
tin devri yasagina uygun bir finansman modeli
olusturulmaktadir.
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Sonuc olarak, bu modelde dayanak hak, petro-
lin mulkiyeti degil, onun isletilmesinden elde
edilen nakit akislarinin yonetilmesi ve dagitiima-
sidir. S6z konusu sukuk yapisi hem anayasal si-
nirlamalara hem de islami finans prensiplerine
uygunlugu ile dikkat cekmekte, catisma sonrasi
bolgelerde kaynak gelirlerinin kalkinma amagli
finansal aracglara donustUrdlmesi igin uygulana-
bilir bir hukuki zemin sunmaktadir.

Onerilen RBS Yapisina iliskin Isleyis

Onerilen sukuk modelinde VKS, ihrac mekaniz-
masinin temel araci olarak konumlandiriimistir.
Bu nedenle yapi, 6362 sayili Sermaye Piyasasl
Kanunu ve ilgili ikincil dizenlemeler uyarinca
Sermaye Piyasasi Kurulunun denetim ve onay
sUreclerine tabi olacaktir. Modelde ihraca da-
yanak teskil eden haklar, Turkiye Petrolleri Ano-
nim Ortakliginin Sirnak-Gabar Dagi bolgesinde
yUrttigu petrol Uretim ve satis faaliyetlerinden
dogan gelir akislandir. Soz konusu gelirler, su-
kuk yatinmcilarinin paylari oraninda istirak etti-
gi bir Varlik Portfoyu olusturmakta ve sukukun
nakit akis mekanizmasinin temelini meydana
getirmektedir.
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Sekil 1. Sirnak-Gabar Petrol Gelirlerine Dayali RBS (Sukuk al-Wakala) Yapisinin isleyisi

Not: TPAO, tek tiizel kisilik olup farkli sozlesmeler kapsaminda ¢oklu rol Gstlenmektedir.

Sekil 1'de yer alan yapi asagidaki adimlar gergevesinde islemektedir:

1. VKS, Varlik Portfoyl Uzerinde sertifika sa- sunda VKS lehine TPAO tarafindan isletilir.
hiplerinin hak sahibi olmalarini saglayacak TPAO, bu vekalet cercevesinde Varlik Port-
sekilde sukuk ihrag eder. foylndeki varliklarin bakim, onarim, altyapi

ve isletme faaliyetlerinden sorumlu olup
bunlarin kullanim bedellerinin tahsilini ger-
ceklestirir. Tahsil etti@i tutarlari, sukukun pe-
riyodik 6deme ve itfa tarihlerinde, beklenen
getiri oranini karsilayacak sekilde ve her-
hangi bir vergi kesintisine tabi olmaksizin,
tam ve eksiksiz olarak sukuk yatinmcilarina
4. VKS, Varlik Portfoyiiniin devir bedeli olarak su- 6denmek lzere VKS'ye aktarir. Periyodik

kuk ihracindan elde ettigi fonu TPAQ'ya 6der. 6demeler ile buna bagl ek 6deme ve mas-
raflarin karsilanmasindan sonra artan meb-

lag bulunmasi halinde, bu tutar vekalet ve
yonetim Ucreti olarak TPAO'da kalir.

2. VKS, sukuk ihraci sonucunda sertifikalari
satin alan sukuk sahiplerinden ihrag bede-
lini tahsil eder.

3. Taraflar arasinda imzalanacak Devir Sozles-
mesi kapsaminda, TPAO Varlik Portfoyinin
menfaatini VKS'ye devreder.

5. VKS, Varlik Portfoyindn yonetimi igin
Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi kapsa-

minda TPAQ'ya vekalet verir. Varlik Port-
foyl, sukuk tamamen itfa edilinceye 6. Varlik Portfoyd, TPAQO ile VKS arasinda akde-

kadar VKS'nin temsilcisi sifatiyla TPAO dilecek ihraca iliskin sozlesmeler uyarinca
tarafindan yonetilmeye devam eder. Bu itfa tarihine kadar VKS adina kayitl olacaktir.
varliklar, ilgili Tebli§g hukimleri dogrultu- TPAO ise bu varliklarin isletilmesi, bakimi ve
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idamesindenvekil sifatiyla sorumlu olacaktir.
itfa tarihinde, TPAO islettigi sermaye topla-
mini (6denen periyodik 6deme tutarlarinin
mahsubundan sonra kalan kismi) son pe-
riyodik 6deme tutariyla birlikte, sukuk sa-
hipleri nam ve hesabina VKS'ye nakden ve
defaten odeyecek; VKS de bu bedeli sukuk
yatinmcilarina aktaracaktir.

7. Bu cgercevede, TPAO ihrag oncesin-
de imzalanacak tek tarafll Devralma Ta-
ahhudlu  Sozlesmesi  kapsaminda, Var-
ik Portfoyu Uzerindeki haklan itfa bedeli
karsiliginda geri almayi pesinen taahhtt eder.
itfa bedelinin VKS'ye tam ve eksiksiz 6denme-
siyle birlikte, Varlik Portfoy Gizerindeki tim mdil-
kiyet ve tasarruf haklar kendiliginden TPAO'ya
intikal eder; boylece VKS'nin menfaati sona erer

Yukarida onerilen sukuk yapisinda, yatirimcilara
petrol sahalarinin mulkiyeti degil, TPAO tarafin-
dan yulrGtdlen Uretim ve satis faaliyetlerinden
elde edilen gelir akiglarina katlim hakki tanin-
maktadir. Bu 6zellik, sukukun asset-backed (var-
liga dayall mulkiyet transferi) degil, asset-based
(gelir akisina dayall) sinifa girmesini gerektirir.
AAOQIFI'nin 17 numarali yatinm sukuk (/nvestment
Sukuk) standardi kapsaminda bu raporda oneri-
len sukuk modeli, teknik olarak Sukuk al-Wakala
(wakala bi'kistithmar) niteligi tasimaktadir. Zira
Varlik Kiralama Sirketi, yatirmcilardan sagladig
fonlart TPAO'ya aktararak TPAO'yu vekil sifatiyla
yetkilendirmekte; TPAO ise vekalet ve yonetim
sozlesmesi kapsaminda Uretim gelirlerini tah-
sil etmekte, periyodik olarak VKS'ye aktarmakta
ve bu aktarim da yatinmcilara dagitiimaktadir.

IR i <c ANALIZ RAPORLARI

ve TPAQ'ya verilen vekalet ile yonetim yetkileri
ayni tarihte kendiliginden hikimstuz hale gelir.

8. TPAQ, taraflar arasinda imzalanan sozles-
melerce Varlik Portfoyiine dahil edilecek
varliklarin hukuki ya da fiili her tirld ayiptan
ari olacagini, bunlar Uzerinde herhangi bir
dguncu kisinin ayni ya da sahsi hak iddia et-
meyecegini, bu anlamda varliklarin zapttan
da ari olacagini ve bu varliklar Gzerinde her-
hangi bir takyidat bulunmayacagini ve ihrag
sonrasinda da bulunmamasini temin edece-
gini kabul, beyan ve taahh(t eder.

9. Butun bu suregte sukuka iliskin olarak -ih-
raca iliskin sozlesmelerdeki yukimldlik ve
taahhutleri hari¢ olmak tzere- TPAO tarafin-
dan, VKS'ye ya da sertifika sahiplerine ana-
para ve getiri garantisi verilmeyecektir.

AAOQIFI, sukuk yapilarinda fon kullanicisinin (wa-
kil) yatinmcilara anapara veya sabit getiri garanti-
si veremeyecedini acikca belirtmektedir (AAOIF,
2015, Standard No. 17, 5/1/8/7). Bununla birlikte,
ayni standartta wakil'in yalnizca vekalet hizmet-
leri karsiiginda belirlenmis bir yonetim Ucreti
(wakala fee) talep edebilecedi ifade edilmektedir
(AAOIFI, 2015, Standard No. 17, p. 467).

Onerilen sukuk modelinde yatinmeilarla fon kul-
lanicisi arasindaki risk paylasimi ilkesi korun-
maktadir. Buna gore TPAO, sukuk sahiplerine
sermayelerinin nominal degerini veya belirli bir
kar oranini garanti etmemekte, yalnizca vekil
sifatiyla portfoyin isletilmesini Ustlenmektedir
(AAQIFI, 2015, Standard No. 17, 5/1/8/7). Bu
yaklasim, Islami finans prensipleri agisindan
onemlidir; zira sukuk sozlesmelerinde ihracgi



kurumun kasit veya kusur halleri disinda ana-
para ve sabit kar taahhtdu vermesi AAOIFI'nin
standartlarina da aykiridir. Boylece sukuk, faiz
benzeri sabit getiri unsurlarindan arindirimakta
ve yatirimcilarin elde edecegdi kazang ise dog-
rudan dayanak varligin performansina baglan-
maktadir. Bununla birlikte, ilgili dizenlemeler
dguncu sahislarin karsiliksiz olarak kefalet veya
garanti verebilmesine imkan tanimakta, dolayi-
slyla yatinmci guvenini artirici ek mekanizma-
lara da alan agmaktadir (AAOIFI, Shari'ah Stan-
dard No. 17: Investment Sukuk, madde 5/1/8/7).

Riskler ve Uyum Mekanizmalari

Piyasa Riski (Petrol Fiyat Riski) ve Yonetimi:
Onerilen sukuk modelinde yatirimcilarin elde
edecegi getiri, dogrudan veya dolayli olarak
Sirnak-Gabar bolgesinde gerceklestirilen petrol
dretim ve satis faaliyetlerinden dogan gelir akis-
larina baghdir. Bu gercevede, sukuk yapisinin
maruz kaldigi temel finansal risklerden biri piya-
sa riski olup, bu riskin en onemli bileseni petrol
fiyatlarindaki oynakliktir. Petrol fiyatlar, kiresel
Olcekte arz-talep dengesi, OPEC (Organization
of the Petroleum Exporting Countries) ve OPEC+
dlkelerinin Uretim politikalari, jeopolitik gelisme-
ler, kUresel ekonomik buytime beklentileri, enerji
donudsumdu sureci ve iklim politikalarr gibi ¢ok
sayida digsal faktorden etkilenmektedir. Bu fak-
torlerde meydana gelen ani veya ongorlleme-
yen degisiklikler, petrol fiyatlarinda keskin dalga-
lanmalara yol agabilmekte; bu durum ise sukuka
dayanak teskil eden gelir akislarinin seviyesini
ve surekliligini dogrudan etkileyebilmektedir.

Ozellikle kiresel enerji donisimi kapsaminda
fosil yakitlara yonelik uzun vadeli talep projek-
siyonlarinin asagl yonlu revize edilmesi, karbon

flyatlamasi mekanizmalarinin yayginlasmasi ve
yenilenebilir enerji yatinmlarinin hiz kazanmasi,
orta ve uzun vadede petrol fiyatlan tzerinde asa-
g1 yonlu baski olusturabilecek yapisal riskler ola-
rak degerlendiriimektedir. Buna ek olarak, bolge-
sel veya kiresel jeopolitik gelismelerin (6rnegin
Ortadogu'da yasanabilecek gerilimler, yaptinmlar
veya ticaret kisitlamalari) petrol arzinda ani daral-
malara veya genislemelere sebep olmasi da fiyat
oynakligini artiran unsurlar arasindadir,

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, sukuk yati-
nmcilarinin periyodik getiri beklentilerini zayifla-
tabilir; bu oynaklik ayni zamanda sukukun ikincil
piyasa degerinde dalgalanmalara yol agarak ya-
tirimer algisini olumsuz etkileyebilir. Dolayisiyla
piyasa riskinin etkin bicimde yonetilmesi, suku-
kun yatirmcilar nezdinde kabul edilebilirliginin
ve fiyatlama verimliliginin korunmasi agisindan
kritik Gneme sahiptir.

Onerilen sukuk modelinde piyasa riskinin yoneti-
mi, Islami finans prensipleriyle uyumlu ve faizsiz
finans araclari gergevesinde kurgulanmalidir. Bu
kapsamda, klasik tUrev Urlnler veya konvansiyo-
nel hedge mekanizmalari yerine, islamifinans lite-
raturdnde kabul goren risk paylasimi ve dayanis-
ma esasli araglarin kullanilmasi uygun olacaktir.

Bu dogrultuda, modelde tekafil (islami sigorta)
mekanizmasinin bir risk azaltici unsur olarak
degerlendiriimesi  onerilmektedir. Cunkul teka-
ful mekanizmasinin yapisi, petrol fiyatlarindaki
asir dusuUsler veya beklenmeyen piyasa soklari
sonucunda olusabilecek gelir kayiplarina karsi,
belirli sinirlar dahilinde koruma saglayabilecek
bir dayanisma havuzu olusturulmasina imkan
taniyabilir. Bu mekanizma, yatinmcilarin getirisini
garanti etmek amaciyla degil; olaganusti piyasa
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kosullarinin yol agabilecegi ani ve sistemik sokla-
rin etkisiniyumusatmak amaciyla tasarlanmalidir.

Tekaful mekanizmasinin tasaniminda, AAOIFI
standartlar ve ilgili serf ilkeler gozetilmeli; fon
kullanicisi (TPAO) tarafindan yatirimcilara dog-
rudan veya dolayli bir anapara ya da getiri garan-
tisi verilmedigi agikga teminat altina alinmalidir.
Tekafil havuzu, sukuk yapisina entegre edilmis
bagimsiz bir risk paylasim araci olarak kurgulan-
mali; tetikleyici olaylar (6rnegin petrol fiyatinin
belirli bir esik degerin altina dismesi), 6deme
kosullari ve Ust limitler inrag doklimantasyonun-
da seffaf bicimde tanimlanmalidir.

Buna ek olarak, piyasa riskinin yonetiminde ge-
lir cesitlendirmesi ve nakit akisi tamponlari da
tamamlayici araglar olarak degerlendirilebilir.
Petrol gelirlerinin bir kisminin, surdurdlebilirlik
ve gegis finansmani kapsamindaki enerji verim-
liligi ve operasyonel iyilestirme projelerine yon-
lendirilmesi, birim Uretim maliyetlerinin dusurul-
mesine katkl saglayarak fiyat dalgalanmalarina
karsi yapisal bir dayaniklilik yaratabilir. Bu yakla-
sim, ayni zamanda surdurlebilirlik hedefleriyle
uyumlu olup, uzun vadede sukukun risk profilini
iyilestirici bir etki dogurabilir.

Petrol fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanan
piyasa riski, onerilen sukuk yapisinin dogasi
geregi, tamamen ortadan kaldirilamaz. Ancak
bu risk, islami finans ilkeleriyle uyumlu tekafil
mekanizmalari, seffaf gelir paylasimi yapisi ve
operasyonel verimliligi artirici strdurulebilir ya-
tinmlar aracihgiyla yonetilebilir ve makul seviye-
lerde tutulabilir. Bu yaklasim, sukukun yatirim-
cilar nezdinde ongorulebilirligini artirirken, ayni
zamanda risk paylasimi ilkesinin korunmasini
ve yapinin ser'fuygunlugunu temin edecektir.
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Operasyonel Risk ve Yonetimi: Uretim hacmi-
nin dismesi, teknik arizalar, cevresel kisitlama-
lar veya isgucu sorunlari, nakit akisini olumsuz
etkileyebilir. Ayrica, Sirnak-Gabar bolgesinde
faaliyet gosteren uretim altyapisinin jeolojik ve
cografi zorluklari da operasyonel riskleri artir-
maktadir. Bu nedenle bakim-onarim kapasitesi-
nin guclendirilmesi, cevresel standartlara uyumu
ve UgUncu taraf denetimi onem arz etmektedir.

Yasal ve Diizenleyici Risk: Petrol arama ve Ure-
tim faaliyetleri, 6491 sayili Turk Petrol Kanunu
cercevesinde MAPEG tarafindan ruhsatlandiril-
maktadir. Ruhsatlarin gegerliligi, devlet hissesi
uygulamalari ve olasi mevzuat degisiklikleri,
sukukun dayanagi olan gelir akisinin strekliligi-
ni dogrudan etkileyebilir. Yatinmcr guvenini artir-
mak igin MAPEG onaylarinin seffaf sekilde ka-
muya duyurulmasi ve ihrag belgelerinde net bir
sekilde yer almasi gerekmektedir.

Karsi Taraf Riski: Fon kullanicisi konumundaki
TPAO'nun sozlesme kapsamindaki yukimlu-
|Uklerinin yerine getirilmesinde yasanabilecek
gecikmeler, nakit akislarinin aktaniminda veya
raporlanmasinda ortaya cikabilecek operasyo-
nel aksakliklar sukuk yatirrmcilarinin getiri akis-
larini etkileyebilir. Bu nedenle Vekalet Sozles-
mesi hukdmlerinin agik sekilde tanimlanmasi,
bagimsiz denetim mekanizmalari ve dizenli ra-
porlama yukumluldkleri ile desteklenmesi onem
tasimaktadir.

Jeopolitik ve Giivenlik Riski: Sirnak-Gabar bol-
gesi yakin gecmiste silahl catismalara sahne ol-
mustur. Bolgesel guvenligin yeniden bozulmasi
ihtimali, ozellikle uluslararasi yatinmcilar agisin-
dan en kritik risk faktortdir. Bu nedenle yatinm-
cilarin buytk gogunlugu, bir Gguncu taraf garan-
torltik mekanizmasi talep etmektedir. Hazine ve



Maliye Bakanh@inin sadlayacagl garanti veya
dolayl destek hem ihrag guvenilirligini artiracak
hem de fonlama maliyetini distrecektir. Oneri-
len sukuk yapisinda Hazine ve Maliye Bakanli§i-
nin ddemelere iliskin garanti vermesi onerilmek-
tedir. Bu yaklasim, sukuka olan talebi artirirken
Turkiye'nin devlet kredi notu ile uyumlu bir risk
profilinin  sukuka yansitilmasini da mumkin
kilacaktir.

AAOIFI Standart No. 62'ye iliskin Gekinceler:
AAOIFI tarafindan hazirlanan 62 no'lu taslak
standart (AAOIFI, 2023), sukuk yapilarinin “as-
set-based” olmaktan ziyade “asset-backed” yani
gercek mulkiyet transferine dayali olarak tasar-
lanmasini tesvik etmektedir. Ancak Turkiye'de
petrol ve dogal kaynaklarin mdlkiyeti anayasa
geregi devlete ait oldugundan, tam anlamiyla
asset-backed bir yapl kurmak mumkun degildir.
Bu durum, uluslararasi yatirmcilarin gozinde
serT uyum tartismalarina yol acabilir. Dolayisly-
la, onerilen modelde “asset-based” nitelik agikga
belirtiimeli; gelir akisinin strekliligini givence al-
tina almak i¢in Hazine destekli garanti, MAPEG
onay mekanizmalari ve bagimsiz ikinci taraf go-
rusleri ile ek glvenlik unsurlari saglanmalidir.

Gelistirilen Sukuk al-Wakala modeli, Turkiye'nin
petrol mulkiyet rejimi ile islami finans ilkelerini
bagdastirmakta; mulkiyet devri gerektirmeyen,
gelir yonetimine dayall ve surdurdlebilir yatinm
ilkeleriyle uyumlu bir finansman yapisi ortaya
koymaktadir. Model hem yerli hem uluslarara-
sI yatinmcilar agisindan seffaf ve regulasyon
uyumlu bir arag niteligi tagsimaktadir.

Ugiincii Asama: Siirdiiriilebilirlik
Boyutunun Sukuka Entegrasyonu ve
Fon Kullanim Cergevesi

Onerilen sukuk modelinde Gglincl asama, sir-
durdlebilir finans ilkelerinin fon kullanim sureci-
ne sistematik bicimde entegre edilmesi tzerine
insa edilmistir. Bu gerceve, uluslararasi olgekte
genel kabul gormus standartlar olan Uluslara-
rasi Sermaye Piyasalari Birliginin Surdurulebilir
Bono ilkeleri (ICMA Sustainability Bond Princip-
les), islam Kalkinma Bankasinin Yesil, Sosyal ve
Sdrdurdlebilir Sukuk Rehberi (IsDB'nin Guidan-
ce on Green, Social and Sustainability Sukuk) ve
SPK Yesil ve Surddrulebilir Borglanma Araclari
Rehberi ile uyumlu olarak kurgulanmaktadir.
Boylece ihragtan sagdlanan fonlarin kullanimi,
yalnizca uretim altyapisinin surdurtlmesiyle si-
nirll kalmayip gevresel ve sosyal etki yaratacak
tematik alanlara yonlendirilmektedir.

Fon Kullanim Yaklasimi ve Gegis
(Transition) Mantigi: Alg1 Riskinin
Yonetimi

Petrol Uretim ve satis gelirlerine dayali bir sukuk
ihracinin  surddrdlebilir olarak siniflandirima-
sI, uluslararasi yatinmcilar nezdinde fosil yakit
gelirlerinin surdurtlebilir finans ilkeleriyle nasil
bagdastirnlacagina iliskin bir alg riskini berabe-
rinde getirmektedir. Onerilen modelde bu risk,
dayanak gelir kaynaginin niteliginden ziyade
fonlarin kullanim amacinin (use-of-proceeds)
acik ve sinirli bigimde tanimlanmasi ve fon kul-
laniminin gegis finansmani (transition finance)
yaklasimi kapsaminda kurgulanmasi suretiyle
yonetilmektedir.
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Bu yaklasimda surdurdlebilirlik, petrol tretim ka-
pasitesini artirmaya yonelik genisleme yatirmla-
rini diglayan; buna karsilik mevcut operasyonlarin
cevresel etkisini azaltmaya odaklanan bir gecis
finansmani gergevesi Uzerinden ele alinmaktadir.
Boylece surdurtlebilirlik bileseni, emisyon yodun
faaliyetlerden elde edilen gelirlerin olgulebilir gev-
resel ve sosyal fayda ureten projelere tahsisiyle
tesis edilen “gelir kaynagl — fon kullanimi ayris-
masl!” prensibine dayanmaktadir.

Surdiurilebilir Finans Gergeve Belgesi

ihrag 6ncesinde fon kullanicisinin (TPAQ) sur-
durulebilirlik stratejisini, fon kullanim ilkelerini,
uygun proje kategorilerini, fonlarin tahsisi ve iz-
lenmesine iligkin yonetisim sureglerini ve rapor-
lama esaslarini duzenleyen kapsamli bir Sur-
dirtlebilir Finans Cergeve Belgesi (Sustainable
Finance Framework) hazirlamasi gerekmekte-
dir. Cerceve belge, ICMANIN dort temel bileseni
ile uyumlu bigimde yapilandiriimaldir:

1. Fonlarin Kullanim Alani (Use of Proceeds)

ihragtan elde edilen fonlarin, énceden ta-
nimlanmis cevresel ve/veya sosyal fayda
saglamasl beklenen uygun proje kategori-
lerine tahsis edilmesini ve bu tahsisin sur-
ddrdlebilirlik hedefleriyle uyumlu bicimde
sinirlandirimasini ifade eder.

2. Proje Degerlendirme ve Se¢im Siireci (Pro-
cess for Project Evaluation and Selection)

Fonlanacak projelerin belirlenen strdurtle-
bilirlik kriterleri cercevesinde degerlendiril-
mesine, uygunluklarinin analiz edilmesine
ve karar alma sureclerinde rol alan yoneti-
sim mekanizmalarinin tanimlanmasina ilis-
kin esaslari kapsar.
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3. Fonlarin Yonetimi (Management of Proceeds)

ihragtan elde edilen fonlarin uygun projele-
re tahsis edilmesine, tahsis edilen tutarlarin
izlenmesine, gecici olarak degerlendirilen
fonlarin yonetimine ve fonlarin amag disi
kullaniminin  6nlenmesine yonelik kontrol
ve izleme sureclerini ifade eder.

4. Raporlama (Reporting)

Fon tahsisinin durumu ve finanse edilen projele-
rin gevresel ve/veya sosyal etkilerine iliskin bilgi-
lerin duzenli, seffaf ve karsilastirilabilir bigcimde
yatirnmcilara ve kamuya agiklanmasini kapsar.

Uygun Proje Kategorileri ve Harig
Tutulacak Projeler

Sukuk ihracindan saglanan fonlar, Surddrile-
bilir Finans Cerceve Belgesi'nde tanimlanacak
sekilde emisyon azaltimi ve operasyonel iyiles-
tirmeler, su ve atik yonetimi, gevresel koruma
ve biyogesitlilik ile bdlgesel sosyal kalkinmayi
destekleyen projelere tahsis edilecektir. Bu kap-
samda metan emisyonlarinin azaltilmasi, enerji
verimliligi, cevresel izleme altyapilar ve yerel
istihdami artirici sosyal projeler oncelikli alanlar
olarak one gikmaktadir.

Buna karsilik ham petrol dretim kapasitesini ar-
tirmaya yonelik yatinmlar, fosil yakit tlketimini
blyuten altyapi projeleri, dlgulebilir cevresel veya
sosyal etki icermeyen harcamalar ile bagimsiz
dogrulamaya ve seffaf raporlamaya uygun olma-
yan uygulamalar fon kullanim kapsami disinda
birakilacaktir. Bu uygun/hari¢ tutma gercevesi,
fonlarin amag disi kullanimini onlemeyi ve mode-
lin etki, izlenebilirlik ve hesap verebilirlik temelin-
de guvenilirligini saglamayr amagclamaktadir.



Ikinci Taraf Goriisii (SPO) ve Dogrulama
Mekanizmasi Mekanizmasi

Surdurdlebilir Finans Cergeve Belgesinin gu-
venilirliginin tesisi amaciyla bagimsiz bir ikinci
taraf gortstinun alinmasi kritik onemdedir. SPO,
cerceve belgenin ilgili uluslararasi ilkelere uyu-
munu de@erlendirmek suretiyle yatinmcilarin
bilgi asimetrisini azaltmakta; ayrica strdurUlebi-
lirlik iddiasina iliskin dis dogrulama saglayarak
piyasa guvenilirligini gliclendirmektedir.

Bunun yaninda, ihrag sonrasi donemde fon tah-
sisi ve etki raporlamasinin bagimsiz dogrulama
kuruluslarinca periyodik olarak teyit edilmesi,
seffaflik ve hesap verebilirlik mekanizmasini ta-
mamlayici bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

KPI Seti, izleme ve Raporlama

Sdrdurdlebilirlik performansinin yatinmcilar nez-
dinde guvenilir ve karsilastirilabilir hale gelmesi,

Tablo 1. Ornek KPI Cergevesi

Olgiim Yontemi

fon kullaniminin ¢ikti ve etki gostergeleriyle (KPI)
desteklenmesine baglidir. Bu nedenle KPI'lar pro-
je bazinda olgim yontemleri, raporlama sikligi ve
dogrulama mekanizmalariyla birlikte tanimlan-
mali; ihra¢ sonrasinda yillik bazda Fon Kullanimi
Raporu ve Etki Raporu yayimlanmalidir.

Tabloda yer verilen gostergeler, sukuk kapsa-
minda finanse edilecek faaliyetlerin cevresel ve
sosyal sonuglarinin dizenli olarak izlenebilmesi
amaclyla olusturulmustur. Bu kapsamda emis-
yon azaltimi, kaynak verimliligi ve bolgesel sos-
yal katki gibi alanlarda olcllebilir gostergeler
belirlenmis; her bir gosterge icin veri kaynagi, ra-
porlama sikhgi ve dogrulama yontemi tanimlan-
mistir. Boylece fon kullaniminin yalnizca hangi
alanlara yonlendirildigi degil, bu kullanimin so-
mut etkilerinin de takip edilmesive yatinmcilarla
seffaf bicimde paylasiimasi amaglanmaktadir.

Raporlama

Sikhign Dogrulayici / Giivence

Azaltilan metan emisyonu LDAR verileri + emisyon

Bagimsiz teknik

Yillik
(tCO,e) faktorleri/metodoloji dogrulama
Flaring/venting azaltimi Saha olglimleri + operasyon Villik Bagimsiz denetim/3.
il
(m?3 veya tCO,e) raporlari taraf raporu

Enerji verimliligi kazanimi
(MWh)

Oncesi—sonrasi tiiketim analizi ~ Yillik

ic denetim + dis
dogrulama

Geri kazanilan su (m?3) Su yonetim sistemi kayitlar Yillk Bagimsiz gevre denetimi
Atik azaltimi/geri Atik envanteri + bertaraf . .

o Yillik Bagimsiz dogrulama
dondstim (%) kayitlari
Yerel istihdam (kisi) IK kayitlari + proje raporlari Yillik Sosyal etki dogrulamasi

Egitim/mesleki program
. Program kayitlari
katiimcisi (kigi)

Vilik Bagimsiz sosyal etki
il
degerlendirmesi
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Sonug¢

Bu analiz raporu, Turkiye'nin gineydogusunda
yer alan Sirnak-Gabar bolgesinde yuritilen pet-
rol Uretim ve satis faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin, strdurdlebilir finans ve katilim finans
prensiplerine uygun sukuk enstrimani aracili-
Jiyla nasil yapilandirilabileceg@ine yonelik bir one-
ride bulunmustur. Enerji dontsdmunun hizlan-
digr kiresel konjonktlrde, fosil yakit gelirlerinin
yalnizca kisa vadeli bitge finansmani amaciyla
degerlendirilmesi yerine, bu gelirlerin uzun vadeli
kalkinma ve surdurulebilirlik hedefleriyle uyumlu
bicimde yonlendiriimesi giderek daha dnemli bir
politika alani haline gelmektedir. Turkiye'de dogal
kaynaklarin mulkiyetinin anayasal olarak devlete
ait olmasi, klasik varlik temelli finansman model-
lerini sinirlandirmakta; buna karsilik gelir akisina
dayali finansal yapilarin 6nemini artirmaktadir.

Bu gergevede ele alinan RBS modeli, fiziksel mul-
kiyet devri gerektirmeksizin petrol gelirlerinin
menkullestirimesine imkan tanimakta; islami
finans prensipleri, sermaye piyasasi mevzuati
ve surdurulebilirlik standartlari arasinda islevsel
bir bag kurmaktadir. Modelin Sukuk al-Wakala
yapis! Uzerine insa edilmesi, risk paylasimi ilke-
sini korurken, kamu mulkiyetine iliskin hukuki
kisitlarla da uyum saglamaktadir. Bununla bir-
likte, s6z konusu yapi teknik olarak asset-based
(gelir temelli) bir nitelik tasimakta ve sukuk sa-
hiplerine dogrudan ayni hak devri saglamamak-
tadir. Bu durum, AAOIFI tarafindan tartismaya
acllan ve miulkiyet transferini 6nceleyen stan-
dartlar baglaminda, serT uyuma iliskin algisal
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tartismalarin ortaya cikmasina neden olabile-
cek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Analiz edilen modelin karsi karslya oldugu risk-
ler cok boyutludur. Sukuk getirilerinin petrol fi-
yatlarindaki oynakliga dogrudan bagli olmasi,
klresel enerji dontsumdu surecinde gelir akis-
larinin dngordlebilirligini azaltmaktadir. Buna ek
olarak, Sirnak-Gabar bolgesinin gecmiste yasa-
digr gtvenlik sorunlari, uluslararasi yatirmecilar
acisindan jeopolitik risk algisini artirmakta ve
finansman maliyetleri Uzerinde baski olustur-
maktadir. Petrol gelirlerine dayali bir finansman
aracinin surddrdlebilir olarak siniflandirimasi
ise fon kullaniminin yeterince sinirlandiriima-
mas! halinde “yesil aklama” algl riskini gtinde-
me getirmektedir. Son olarak, TPAO'nun kamu
iktisadi tesebbUsU statiisi nedeniyle SPK, Ha-
zine ve Maliye Bakanligi ve MAPEG'i igeren gok
katmanli onay mekanizmasl, kurumsal guveni
artirmakla birlikte sirecin operasyonel karma-
sikh@ini da ylkseltmektedir.

Bu bulgular, RBS modelinin politika dizeyinde
uygulanabilirliginin seffaf yonetisim, bagimsiz
dogrulama ve risk paylasim mekanizmalariyla
desteklenmesine bagl oldugunu ortaya koy-
maktadir. Rapor ayni zamanda, islami finansin
teorik birikiminin yani sira glindelik hayata katki
sunmasina yonelik talep ve ihtiyaglarin karsilan-
masl! yolunda bir adim olarak gordlebilir. S6z ko-
nusu katki stirecinde sektor ve akademi isbirligi-
nin saglanmasi adina da onemli bir ornek teskil
etmesi ongorulmektedir.



Politika Onerileri

\{ Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan sinirl ve kosullu ligiincii taraf garantorliigii
saglanmalidir.

Bu kapsamda garantorligun, yalnizca anapara ve belirli periyodik 6deme yukidmldliklerinin, on-
ceden tanimlanmis olaganustu risk gerceklesmeleri halinde devreye girecek sekilde sinirlandiril-
masl uygun olacaktir. Bu mekanizma, Sirnak-Gabar bolgesine 6zgu jeopolitik risklerin TPAO'nun
operasyonel risklerinden ayristirilmasina katki saglayacak; ayni zamanda sukukun algilanan risk
primini disurerek daha genis bir uluslararasi yatirinmci tabanina erisimi mumkun kilabilecektir.

Fon tahsisi icin cok paydash bir bolgesel kalkihma koordinasyon yapisi tesis

edilmelidir.

Hazine ve Maliye Bakanlidi, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi, yerel yonetimler ve bolgesel kal-
kinma ajanslarinin katilimi, fonlarin gevresel ve sosyal etki yaratacak projelere yonlendirilmesini
kolaylastiracaktir.

% Fon kullanim alanlan gegis finansmani ilkeleriyle agik bigimde sinirlandinimaldir.

Fon kullanim alanlari, fon kullanicisi (TPAO) tarafindan surdurdlebilir sukuk gergevesi iginde, gegis fi-
nansmani yaklasimi dogrultusunda acik ve baglayici bicimde sinirlandiriimalidir. Sukuktan elde edilen
fon, ham petrol Uretim kapasitesini artirici yatinmlar yerine emisyon azaltimi, enerji verimliligi ve su
geri kazanimi gibi operasyonel iyilestirme projelerine yonlendiriimelidir. Bu yaklasim, strddrdlebilirlik
iddiasinin somut ve dlcdlebilir bir zemine oturmasini saglayacaktir.

iLke ANALIZ RAPORLAR [|EENEEE



Sukuk modeli, Tiirkiye’'nin uzun vadeli enerji ve iklim stratejileriyle eslestirilmelidir.

RBS yapisinin politika tutarlihgini guclendirmek amaciyla, ihrag doktimanlarinda modelin Tdrki-
ye'nin Ulusal Enerji Plani, 2053 Net Sifir Emisyon hedefi ve yurirlikteki iklim Kanunu ile iligkisi
aclk ve sistematik bigcimde kurulmalidir. Bu eslestirme, sukuk kapsamindaki fon kullanim alanla-
rinin enerji verimliligi, emisyon azaltimi ve gecis finansmani hedefleriyle uyumlu oldugunu ortaya
koyacaktir. Boylece ihrag, yalnizca bir finansman araci olarak degil, Turkiye'nin uzun vadeli enerji
ve iklim politikalarini destekleyen tamamlayici bir politika enstrimani olarak konumlanacaktir. Bu
durum, uluslararasi yatirimecilar nezdinde politika butinltgu algisini gliclendirecektir.

Bolgesel sosyal etki gostergeleri yerel paydaslarla birlikte belirlenmelidir.

Sukuk kapsaminda finanse edilecek projelerin bolgesel kalkinma Uzerindeki gercek etkisinin ol-
cllebilmesiigin sosyal etki gostergelerinin (KPI) belirlenme stirecine yerel paydaslarin aktif katili-
mi saglanmalidir. Yerel yonetimler, bolgesel kalkinma ajanslari ve ilgili sivil toplum kuruluslarinin
katkisiyla olusturulacak sosyal KPI seti; istihdam artisi, mesleki egitim erisimi, saglik hizmetlerine
erisim ve toplumsal refah gibi gostergeleri kapsamalidir. Bu yaklasim, fonlarin yalnizca finansal
degil, sosyal sonuglarinin da izlenebilir hale gelmesini saglayarak kamu kaynaklarinin etkin kulla-
nimini guglendirecektir. Ayrica yerel paydas katilimi, projelere yonelik toplumsal kabulu artirarak
uygulama risklerini azaltacaktir.
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Enerji donustmunin hiz kazandigi gtindmtizde fosil yakitlardan elde edilen gelirle-
rin salt kisa vadeli bitce finansmani yerine uzun vadeli ve surddrdlebilir kalkinma
hedefleriyle butunlestiriimesi stratejik bir zorunluluk haline gelmektedir. Turkiye'nin
enerji arz gtvenliginde kritik bir donim noktasi olan Sirnak-Gabar balgesindeki yik-
sek rezervli petrol kesifleri, sadece ekonomik bir deder degil, ayni zamanda sosyo-
ekonomik yeniden insa ve bolgesel kalkinma igin 6nemli bir firsat sunmaktadir. Bu
analiz raporuy, ilgili stratejik gelirleri sermaye piyasalarina kazandiracak yenilikgi bir
flnansman mekanizmasi dnerisi sunmaktadir.

Dogal Kaynaga Dayali Sukuk Modeli Onerisi, Tiirkiye'nin hukuki altyapisina ve islami
finans ilkeleriyle uyumlu, fiziksel milkiyet devri gerektirmeksizin gelir akislarinin men-
kullestiriimesine dayanan 6zgtin bir vekalet (Sukuk al-Wakala) modeli kurgulamakta-
dir. Calisma, petrol gelirlerini seffaf, denetlenebilir ve gevreye duyarli sirdurdlebilir bir
yatinm aracina donusturerek politika yapicilara somut bir yol haritasi sunmaktadir.
Dogal kaynaklarin sermaye piyasalarina kazandiriimasi konusunda 6nemli bir eksik-
ligi gideren bu eser, yatinmcilar, kamu otoriteleri ve akademisyenler igin ufuk agici bir
rehber niteligindedir.
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