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GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI
ERVA CAVIDE YURTTADUR

Girigim sermayesi, yenilik¢i projelerin ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
girisimlerin desteklenmesinde kritik bir rol oynamakta ve diinya genelinde ekonomik
kalkinmanin temel taslarindan biri olarak kabul edilmektedir. Girisim sermayesi
yatirim fonlar1 ise bu yatirimlarin etkili bir sekilde yonetilmesinde merkezi bir islev
tistlenmekte olup, hukuki cergevesi, finansal sistemin etkin ve gilivenilir isleyisi
acisindan biiylik bir nem tagimaktadir. Ancak, literatiirde girisim sermayesi yatirim
fonlarmin hukuki ¢ergevesine dair derinlemesine bir inceleme ve kaynak eksikligi
gozlemlenmistir. Calismamiz, bu 6nemli boslugu doldurmayi1 ve literatiire katkida

bulunmay1 hedeflemektedir.

Calismamizda, ilk olarak girisim sermayesi kavramimi ve ortaya c¢ikis
serlivenini, bu siiregte yapilan hukuki diizenlemeleri de géz oniinde bulundurarak ele
aldik. Ardindan, girisim sermayesinin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisim siireglerinin
tizerinde durduk. Bu sayede diinya genelindeki hukuki altyapiyr kisa bir sekilde
degerlendirdik ve Tiirkiye’deki hukuki diizenlemeleri detayli sekilde analiz ettik.
Tirk hukuku g¢ergevesinde girisim sermayesi yatirnm fonlarinin kurulusu, isleyisi,
nitelikli yatirimeilar ve girisim sirketleriyle olan iligkileri, bu fonlarin
gerceklestirdigi  yatirimlar, akdettikleri sozlesmeler ve faydalandiklari vergi
avantajlar {izerinde derinlemesine inceleme yaptik. Calismamizda, genel kapsamda
yazilmig gerek ulusal gerek uluslararasi akademik kaynaklardan genis Olc¢iide

faydalandik.

Anahtar Kelimeler: Girisim sermayesi, 06zel sermaye, girisim sirketi, start-
up, girisim sermayesi yatinm fonu, GYSF, portfoy yoOnetim sirketi, yatirimci

sOzlesmesi, bor¢ ve sermaye finansmani, yatirim asamalari, mezzanine
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ABSTRACT
VENTURE CAPITAL INVESTMENT FUNDS
ERVA CAVIDE YURTTADUR

Venture capital plays a critical role in supporting innovative projects and
high-growth potential startups, and it is recognized as a cornerstone of economic
development worldwide. Venture capital investment funds, in particular, are central
to the effective management of these investments and their legal framework is
crucial for the efficient and reliable functioning of the financial system. However,
there is a notable lack of in-depth examination and resources regarding the legal
framework of venture capital investment funds in existing literature. Our study aims

to address this significant gap and contribute valuable insights to the field.

In our study, we first explored the concept of venture capital and its
evolution, taking into account the legal regulations that have shaped this process. We
then examined the development of venture capital both globally and within Turkey.
This allowed us to briefly assess the global legal infrastructure and provide a detailed
analysis of Turkish legal regulations. Within the context of Turkish law, we
conducted an in-depth review of the establishment, functioning, relationships with
qualified investors and venture companies, investments, contracts, and tax
advantages of venture capital investment funds. Our study draws extensively from
both national and international academic sources to provide a comprehensive

overview.

Keywords: Venture capital, private equity, venture, start-up, venture vapital
investment fund, GSYF, porfolio management company, investor agreement, debt

and equity financing, investment stages, mezzanine
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ONSOZ

Girigim sermayesi, giinlimiiz diinyasinda ekonomik kalkinmanin ve yenilikg¢i
girisimlerin desteklenmesinin merkezinde yer almakta ve bu alandaki hukuki
cergevenin ayrintili bir sekilde incelenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Calismamizin
amaci, girisim sermayesi ekosisteminde 6nemli bir yer tutan girisim sermayesi
yatirim fonlarmin Tiirk hukuku perspektifinden ele alinarak hukuki g¢ergevesinin
belirlenmesi ve mevcut eksikliklerin tespit edilmesidir. Girisim sermayesi yatirim
fonlarmin hukuki altyapisinin derinlemesine incelenmesinin, literatiire énemli bir

katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu ¢alisma siirecinde, ozellikle girisim sermayesi yatirim fonlartyla ilgili
dogrudan hukuki incelemeler yapan kaynaklarin eksikligi en biiylik zorluk olarak
karsimiza ¢ikmistir. Sermaye piyasalar1 ve yatirim fonlari ile ilgili ¢esitli akademik
kaynaklar bulunmakla birlikte, girisim sermayesi yatirim fonlarina iliskin spesifik
hukuki incelemeler siirli kalmistir. Bu nedenle, literatiirdeki bu boslugu doldurmak
ve konuya dair derinlemesine bir analiz sunmak i¢in yogun bir ¢aba harcamis

bulunmaktayiz.

Calismamizin hazirlanmasinda biiyiik emek ve destek veren herkese tesekkiir
etmek istiyorum. Oncelikle, saygideger damismanim Dr. Ogr. Uyesi Fatih
Aydogan’a, kiymetli jiiri iiyelerim Dr. Ogr. Uyesi Ilhan Yigit ve Dr. Ogr. Uyesi
Muhammet Emin Bingol’e, bana her daim yol gdsteren meslek biiyiigiim Av. Dr.
Umit Akkaya ile calisma arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim. Zorlandigim her
anda desteklerini hissettiren sevgili dostlarima, bana hayatim boyunca ilham ve
destek olan anneme, babama ve sevgili kardesime ve elbette ki, hayatimin her aninda
oldugu gibi bu siiregte de varligiyla beni daha iyi ve basarili biri haline getiren

degerli esim Av. Serdar Yurttadur’a en igten minnetlerimi sunarim.

Bu ¢alismanin, girisim sermayesi yatirim fonlariin hukuki ¢ercevesine dair
onemli katkilarda bulunmasini ve literatiirdeki eksikliklerin giderilmesi adina bir

adim olmasini umuyorum.
Erva Cavide YURTTADUR

Istanbul, 2024
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GIRiS

Girisim sermayesi, giinlimiiz is diinyasinin dinamik ve rekabet¢i ortaminda
kendisine yer bulma gayreti icinde olan girisimcilerin kritik bir finansman
kaynagidir. Girisim sermayesi yatirimlari yapmak i¢in kurulan GSYF’ler, yiiksek
riskli ve yenilik¢i girisimlere yatirim yaparak sadece finansal destek saglamakla
kalmamakta, ayn1 zamanda stratejik rehberlik, yonetim destegi ve genis bir is ag1
sunarak girisim sirketlerinin biiylimesine ve basariya ulagmasina katki saglamaktadir.
GSYF’ler ile girisim sirketleri arasindaki bu simbiyotik iligki, her iki taraf i¢in de
firsatlar icermektedir. Girisim sirketleri, ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye erisirken,
GSYF’ler de yiiksek biliyiime potansiyeline sahip sirketlere yatirim yaparak getiri

elde etme firsati bulmaktadir.

Girisim sermayesi, yiiksek risk iceren ve yenilik¢i girisimlere yatirim
yapmay1 hedefleyen bir finansman tiirtidiir. GSYF’ler ise, girisim sermayesi
yatirimlarindan olusan portfoyli isletmek amaciyla, SerPK uyarmca kurulan 6zel
amagh yatirim fonlaridir. Bir tiizel kisiligi olmayan ve portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kurulan GSYF’lerin ortaya ¢ikis amaci, hizla gelisen ekonomik diinyada
yeniliklere ayak uydurarak {ilke ekonomisinin gelismesini katki saglamaktir. Zira
girisim sermayesi, iilkedeki ekonomik dinamizmi artirmakta ve yeni is firsatlari

yaratmaktadir.

Bugiin diinyada 6zellikle teknoloji alaninda sektor devi olarak bilinen pek ¢ok
sirket, serlivenine girisim sirketi (start-up) olarak baslamis ve girisim sermayesi
finansman ile fikirlerini ortaya koyabilmistir. Bu boyutta sirketlerin kurulmasi ve
gelismesi, sermaye ihtiyacinin karsilanmasina bagli olup, bu sirketlerin iilke
ekonomisine katkis1 goz ardi edilemez boyuttadir. Bu baglamda girisim sermayesinin
onemli bir ekonomik katkisi da istthdam yaratmasidir. Zira, basariyla biiyiiyen
girisimler, yeni is imkanlar1 sunmakta ve is giicii piyasasinda ¢esitlilik saglamaktadir.
Bu da ilkedeki issizlik oranlarim1 diisiirerek yerel ekonomilere canlilik
kazandirmaktadir. Biitiin bunlarin yan1 sira, girisim sermayesi yatirimlari, genellikle
yiiksek teknoloji ve inovasyon alanlarinda yogunlastigi icin, iilkenin teknoloji ve

inovasyon kapasitesini artirmakta ve uluslararasi rekabet giiclinii giiclendirmektedir.



Diinya {ilkelerinin girisim sermayesi yatirimlarini tesvik etmek i¢in en sik
basvurdugu yontemlerden birinin, s6z konusu yatirimlara ve girisim sirketlerine
vergi avantajlari saglamak oldugu goriilmektedir. Nitekim girisim sirketlerinin
olusturdugu ekonomik c¢esitlilik, ekonomik istikrar1 artirmaktadir. Bu ekonomik
istikrar ortami girisimlerin biiylimesine ve nihayetinde tiilkenin vergi gelirlerini
artirarak devlet biitcesine katkida bulunmaktadir. Bu nedenledir ki giiniimiiz
diinyasinda pek ¢ok devletin girisim sermayesi ekosistemini gelistirmek i¢in énemli
adimlar attig1 goriilmektedir. Ulkemiz agisindan GSYF’lerin ortaya ¢ikist ve GSYF

mevzuatinin diizenlenmesi de bu adimlardan biri olarak kabul edilebilecektir.

Calismamizin amaci, girigsim sermayesinin ve GSYF’lerin tarihsel gelisimini,
isleyisini, Tiirk hukukundaki diizenlemeleri ve GSYF’lerin girisim sirketleriyle olan
iligkilerini incelemektir. Calismamiz kapsaminda, GYSF’lerin hukuki ¢ergevesini,
yatirrm tiirlerini ve sozlesmeleri ile yatirnmcilarla olan iliskilerini hukuki bir

perspektiften detayli bir sekilde ele almaya c¢alisacagiz.

Birinci béliimde, genel olarak girisim sermayesi kavraminin tanimini
yaparak, girisim sermayesine iliskin yatirim asamalarini agiklayacagiz. Akabinde
girisim sermayesi kavraminin ABD’de ortaya ¢iktigi ortami anlatarak, girisim
sermayesinin arkasinda yatan fikri ortaya koyacagiz. Kavrami etraflica
aciklayabilmek ve anlayabilmek icin, kurulan ilk girisim sermayesi kurumlarini
inceleyecek ve bu kurumlarin Tirk hukukunda hangi yontemlere ilham olduguna
deginecegiz. ABD’den c¢ikarak diinya geneline yayilan girisim sermayesinin
Avrupa’da, Asya’da ve nihai olarak Tirkiye’de nasil uyarlandigini ve nasil
gelistigini acgiklayacak ve Tiirkiye’de giiniimiizde kullanilan girisim sermayesi ve

girisim sermayesi benzeri finansman yontemlerini ele alacagiz.

Ikinci boliimde, GSYF’lerin hukuki cercevesini Tiirk hukuku kapsaminda
inceleyerek, hukuki niteligini, kurulus siirecini, fon igtiizligli, ihra¢ belgesi gibi
kurulus belgelerini, katilma paylarmin ihra¢ edilmesini, nitelikli yatirimcilara
satilmasini inceleyecegiz. Fon katilma paylarinin nitelikli yatinmeilara satisi igin,
mevzuatta sadece GSYF’ler i¢in zorunlu kabul edilen yatirimci sdzlesmesinin hukuki

cergevesini de gozden gegirecegiz. Bu boliimde ayrica fon kurucusu ve fon



yoneticisinin 6zelliklerini ve hukuki sorumluluklarii ele alacak ve nihayet fonun

tasfiyesini agiklayacagiz.

Calismamizin {i¢iincii ve son boliimiinde, GSYF’lerin yatirimlar1 iizerinde
duracagiz. Hukukumuzda GSYF’lerin yatirimlari, girisim sermayesi yatirimlar ve
diger yatirnmlar olarak ikiye ayrilmis olup, GSYF’nin ana faaliyet konusunu girisim
sermayesi yatirimlar1 yapmaktadir. Girisim sermayesi yatirimlariyla ilgili olarak bu
boliimde, girisim sirketi (start-up) kavramini inceleyerek, GSYF’lerin girisim
sirketlerine yatirim yapma ydntemleri ve GSYF’ler ile girisim sirketleri arasindaki
hukuki iligkiyi irdeleyecegiz. Bu yatinm ydntemleri icin GYSF Tebligi ile
imzalanmas1 ongoriilen sézlesmelerden olan pay sahipligi sozlesmesi ile bor¢ ve
sermaye finansmani karmasi olarak yapilandirilmis finansman sézlesmelerini ayrica
aciklayacagiz. Yine bu bolimde, GSYF’lerin malvarligt ve bu malvarliginin
korunmas: i¢in mevzuatta Ongoriilen ilkeleri ve GSYF’lerin genel yatirim
sinirlamalarini  ortaya koyacagiz. Son olarak mevzuatimizda girisim sermayesi

yatirimlarini tegvik amagl 6ngoriilen birtakim vergi avantajlarini ele alacagiz.

Sonu¢ boliimiinde ise, c¢alismamizin genel bir degerlendirmesini ve
sonuglarmi sunacagiz. Bu boliimde, GSYF’lerin gelecekteki gelisim potansiyeli goz
onlinde bulundurarak, Tiirkiye’deki uygulamalarma yonelik gelistirdigimiz

Onerilerimiz yer almaktadir.

Girisim sermayesi yatirim fonlarinin ekonomik ve istatistiksel boyutlarindan
ziyade, hukuki yonlerine odaklanmay1 hedefleyen ¢alismamizda, Tiirk hukukunun
genel olarak girisim sermayesi, ©0zel olarak ise GSYF’ler bakimindan
diizenlemelerine 151k tutmay1 ve varsa eksikliklerini tespit etmeyi amaglamaktayiz.
Sonu¢ olarak calismamiz, GSYF’lerin hukuki yapisinin ve uygulamalarinin

anlasilmasina katki saglamay1 hedeflemektedir.



BIRINCI BOLUM

GIRISIM SERMAYESI, ORTAYA CIKISI VE GELIiSIMi

Girisim sermayesi kavrami ve girisim sermayesi finansmani gerek yerel gerek
global ekonomide yarattig1 etki ve potansiyel bliylikliigli nedeniyle cesitli ¢evreler
tarafindan tartisitlmaktadir. Bir girisim sermayesi finansman tiirii olan ve
calismamizin da konusunu olusturan girisim sermayesi yatirim fonlarmi ve Tiirk
hukukunda c¢izilen yasal g¢erceveyi daha iyi anlayabilmek icin Oncelikle girisim
sermayesi kavramini incelemenin ve ortaya ¢ikis siirecini ortaya koymanin 6nemli
oldugu kanaatindeyiz. Bu nedenle calismamizin bu bdliimiinde 6nce genel olarak
girisim sermayesi kavramini ve girisim sermayesine iligkin yatirim asamalarini, daha

sonra girisim sermayesinin diinyada ve Tiirkiye’de tarihsel gelisimini ele alacagiz.
I. Girisim Sermayesi

A. Genel Olarak Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi kavramini agiklamak icin oncelikle girisimcilik kavramini
anlamak gerekmektedir. “Girisimcilik” sozcigli koken olarak Fransizca
enterprendere kelimesinden gelmektedir. Entreprendere, listlenmek, firsat yaratmak
anlamina gelmektedir!. Girisimci igin ise literatiirde farkli pek c¢ok tanim
kullanilmaktadir. Bunlarda biri, 18. yiiz yilda ekonomist ve yazar olan Richard
Cantillon tarafindan yapilan “diizenli maas yerine riskleri kabul ederek kar amaci
giiden bagimsizlar” tanimdir®. Girisimcinin karsiligi olarak kullanilan bir diger
tanim, yeni bir fikre veya girisim planina sahip olan ve finansal kaynak bularak bir
isin organizasyonunu saglayan ve bu girisim planinin barindirdig: risklerin farkinda

olan kimsedir’.

Girisim sermayesi kavramini incelerken start-up kavrami da sikca karsimiza

cikmaktadir. Start-up, o6gretide kabul goren bir tanima gore, tekrarlanabilir ve

' Ali Cagatay, Startup Finansmaminda Katihm Bankalarmmmn Rolii, 2022, s.3, (Cevrimigi)
https://tez.yok.gov.tr/, 7 Temmuz 2024.

2 Tugge Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlarinin Rolii ve
Onemi, 2021, s.5, (Cevrimigi) https:/tez.yok.gov.tr/, 20 Haziran 2024.

3 Mehmet Marangoz, Girisimcilikte Giincel Konular ve Uygulamalar, Istanbul, Beta Basim, 2016,
s.1.




Olceklenebilir bir is modeli arayis1 i¢in tasarlanmis bir sirket, ortaklik veya gegici
organizasyonu ifade eder®. Ogretide sik¢a kullanilan bir diger tanima gore ise start-
up, asir1 belirsizlik altinda yeni iirlinler ve hizmetler gelistirmeye yonelik kurumsal
yapty1 ifade eder’. Tiirkiye’de girisim sirketinin karsiigi olarak da kullanildig
goriilen start-up ile ilgili biitlin bu tanimlar birlikte degerlendirildiginde, girigim
sitketi ifadesinin genis kapsamli sekilde, yeni bir iiriin veya hizmeti ortaya
koyabilmek i¢in is modelleri gelistiren her tlrlii kurumsal yapiy1r agiklamak igin

kullanildig1 anlagilmaktadir.

Diinyada iilkelerin ekonomik giiciinii belirleyen en 6nemli kosullardan biri,
ilgili iilkenin istikrarli bir sekilde yenilik ortaya koyma kabiliyetidir®. Girisimci ve
geng sirketler bu yeniliklerin yaratilmasinda 6nemli katkilar sunma potansiyeline
sahip olabilmektedir’. Ancak ekonomilerin biiyiimesi ve gelismesi igin ihtiyag
duyulan yenilikleri yaratma yetenegine sahip olan girisim sirketleri ¢ogunlukla,
yaratict fikirlerini hayata gegirmek igin gerekli finansal giice sahip degildir® ve
finansman olmadan girisimcilikten de s6z etmek miimkiin degildir’. Girisim
sirketlerinin bu finansal destek ihtiyacina binaen dogan girisim sermayesi, gelisme
potansiyeli olan, yenilik¢i fikirlere sahip girisimcilere sermaye destegi, bilgi ve

tecriibe aktarilmasini saglayan alternatif bir finansman yontemidir'°.

Girisim sirketleri her zaman geleneksel finansman yoOntemleriyle sermaye

elde edememektedir. Zira geleneksel finansmanlarda, kredi saglayan kurumlar,

4 Steve Blank, Why the Lean Start-Up Changes Everything, 2013, (Cevrimigi)
https://hbr.org/2013/05/why-the-lean-start-up-changes-everything, 7 Temmuz 2024; Steve Blank,
Why Startups are Agile and Opportunistic — Pivoting the Business Model, 2010, (Cevrimigi)
https://steveblank.com/, 7 Temmuz 2024.

5 Eric Ries, The Lean Startup, How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to
Create Radically Successful Businesses, New York, Crown Business Yayincilik, 2011; Eric Ries,
The Startup Way, How Modern Companies Use Entrepreneurial Management to Transform
Culture & Drive Long-Term Growth, New York, Currency Yaymcilik, 2017.

¢ Erkan Aydin, “Girisim Sermayesi Yatirim Fon ve Ortakliklarinin Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi
Bakimindan Vergilendirilmesi”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi 37, No:2,
2015, s.58.

7 Feyzullah Esad Sekkeli, Kitle Fonlamasma Dayah Girisim Sermayesi Vakfi Model Onerisi,
2023, s.35, (Cevrimigi) https:/tez.yok.gov.tr/, 5 Agustos 2024.

8 Aydm Yilmaz, Teknoloji ve Yaziim Sirketlerinde Vergi Uygulamalar1 (Kanun, Teblig ve
Ozelgeler Isniginda — Aciklamah Orneklerle), Ankara, Seckin Yaymcilik, 2020, 5.57.

% Ebru Baysoy, “Girisimciligin Finansmaninda Banka Finansmanina Kars1 Risk Sermayesi: ODTU
Teknokent Ornegi”, isletme Arastirmalar Dergisi 12, No:1, 2021, s.611, (Cevrimigi)
https://isarder.org/index.php/isarder/article/view/1034, 6 Agustos 2024.

10 Aydin, a.g.e., s.58.




fonlarim kisa vadeli, hizl1 geri 6deme potansiyeline sahip olan ve risksiz sirketlere
aktarmay1 tercih etmekte ve ¢ogunlukla kredi sagladiklari sirketlerden teminat talep
etmektedir!!. Girisim sermayesinde ise risk diizeyi oldukca yiiksektir. Ciinkii girisim
sirketi tarafindan yaratilacak olan iiriin veya hizmetin piyasada tutunmasi, risk ihtiva
etmektedir. Ancak bu yliksek risk, yiiksek getiriyi de beraberinde getirebilmektedir.
Girisim sermayesi yatiriminin basarili olmasi halinde yatirimeilar yiiksek kar marji
ve biiyilik satis hacminden kaynaklanan deger artis1 sayesinde geleneksel finansman
yontemlerinin ¢ok iizerinde getiri elde edebilmektedir'?. Girisim sirketleri de sabit bir
faiz 6deme yiikiimliiligii igermeyen bu finansman yontemi ile yenilik¢i projelerini
hayata ge¢irme ve yatirimcilariyla orantili sekilde getiri elde etme imkani
kazanmaktadir'>.  Yaygin  girisim  sermayesi uygulamasma  bakildiginda,
yatirimcilarin  girisimcilere, énemli 6l¢iide ihtiya¢ duyduklar1 sermaye desteginin
yani sira, girisim sirketinin diger ihtiya¢ kalemleri olan tecriibe, pazarlama agi,

yonetim bilgisi gibi alanlarda da katkilarda bulundugu gériilmektedir'®.

Girisim sermayesi yatirimlari, genellikle girisim sirketlerine dogrudan veya
dolayli ortak olma ya da bu sirketlerin bor¢lanma araclarini alarak finansman
saglama yoluyla gergeklestirilir'®. Bu tiir yatirimlar, girisimcilere yenilik¢i ve yaratic
projelerini hayata gecirme sansi verir. Girisim sirketlerinin elde edecegi ytiksek kar,
oncelikle bu firmalara yatirim yapan girisim sermayesi kurumlarina, ardindan da bu
kurumlara yatirim yapan yatirimcilara geri doner. Bu mekanizma, sistemin temel
isleyis prensibini olusturur. Yatirimin taraflarinin adeta bir is birligi igerisinde
olmasi, tiim taraflarin kazan¢ saglamasma imkan tanir'®. Bu baglamda girisim

sermayesi, bagimsiz profesyonel fon yoneticileri tarafindan secilen girisimlere

' Zafer Demir, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (Kobi) Finansal Problemlerinin
Coziimiinde Girisim Sermayesi Fon’larmin Onemi ve Rolii: Katiim Bankacihma Yeni Bir
Model Onerisi, istanbul, 2018, 5.7, (Cevrimigi) https:/tez.yok.gov.tr/, 29 Haziran 2024.

12 Aydm Yilmaz, a.g.e., s.57.

13 '0. Berna Ipekten, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 7, No:1, s.386, (Cevrimigi)
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ataunisosbil/issue/2817/37947#article_cite, 4 Agustos 2024.

14 Sekkeli, a.g.e., s.36.

5 Aydin, a.g.e., s.58

16 Demir, a.g.e., s.2.




yatirrm yaparak kar elde etmeyi amaglayan kolektif bir yatirim ydntemi olarak

degerlendirilmektedir!”.

Bu noktada globalde kullanilan private equity ve venture capital
kavramlarina, aralarindaki farklara ve hukukumuzda kullanilan “girisim sermayesi”
ifadesinin bunlardan hangisine karsilik geldigine deginmek uygun olacaktir.
Uluslararas1 literatiirde venture capital (Risk sermayesi, kisaca VC), genellikle
baslangic asamasindaki, biiyiime potansiyeli vaat eden girisimleri destekleyen, daha
riskli yatirnmlar ifade eder. Private equity (Ozel sermaye, kisaca PE) ise, daha az
risk tasiyan, risk sermayesine oranla istikrarli kabul edilebilecek sirketlerin
bliylimesini destekleyen daha biiylik yatirimlar anlamma gelmekte olup, bu
yatirimlar genellikle girisimin daha ileri asamalarinda yapilmaktadir'®. Bu iki kavram
birbirine ¢ok benzemekte, hatta bazen birbirinin yerine kullanilsa da esasen VC
kavrami, PE’ye oranla daha simirli ve 6zellikli bir yatirim ¢esidi olup, PE’nin bir alt
tiirli olarak kabul edilmektedir'®. Tiirk hukukunda ise bu sekilde bir ayrim
yapilmamistir. Mevzuatimizda her iki yatirim tiiriniin de (PE ve VC) girisim
sermayesi olarak adlandirildigi goriilmektedir. Ogretide girisim sermayesinin,
venture capital kavramma karsilik geldigi seklindeki goriislere de®°, private equity
kavrammna karsihk geldigi yoniinde goriislere de?' rastlanmaktadir. Ulkemizde
"girisim sermayesi" teriminin kullanimi, 2004 yilinda SPK tarafindan ¢ikarilan teblig
ile eski ad1 "risk sermayesi yatirim ortaklig1" olan yapinin "girigim sermayesi yatirim
ortaklig1" olarak degistirilmesiyle baglamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu Eski Bagkani
Dog. Dr. Turan Erol bu degisikligin amacin1 "6zel sermaye sirketlerinin iilkemizde
kurulmasini tesvik etmek" olarak agiklamistir. Bu baglamda, girisim sermayesi
kullantminin gliniimiizde private equity kavraminin karsilig1 olarak kullandigini ve

hem VC’leri hem de PE’leri kapsadigmi sdylemek uygun olacaktir??. Ote yandan,

7 Aydin, a.g.e., s.59.

18 Douglas Cumming, Satish Kumar, Weng Marc Lim, Nitesh Pandey, “Mapping the venture capital
and private equity research: a bibliometric review and future research agenda”, Small Bus Econ 61,
s.173, (Cevrimigi) https://doi.org/10.1007/s11187-022-00684-9, 6 Agustos 2024.

19 (Cevrimigi) https://spk.gov.tr, 6 Agustos 2024.

20 Demir, a.g.e., s.7.

2l Hakan Kildokum, “Girisim Sermayesinin Tiirkiye Seriiveni — Bir Modele Yonelik Firsat Arayis1”,
Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, No:1, 2012, s.2, (Cevrimigi)
https://dergipark.org.tr/tr/pub/bsbd/issue/43799/53798 7#article _cite, 29 Haziran 2024.

22 A.e., s.3.




calismamizin sonraki boliimlerinde yapilan detayli incelemelerden de goriilecegi
tizere, Tiirk hukukundaki girisim sermayesine iliskin diizenlemelerinin daha c¢ok
venture capital yatinmlarint tesvik etme amaci tasidigimi belirtmek yanlis
olmayacaktir. Kanaatimizce, VC ve PE kavramlarmin Tiirk Hukuku’nda tek bir
baslik altinda ele alinmasi, esasen barindirdig: risk itibariyle PE’den farklilasan ve
yatirimcilarinin daha ¢ok korumaya ihtiyact olan VC’nin kendine has 6zelliklerine
uygun hukuki diizenlemelerden mahrum kaldigi anlamima gelebilmektedir.
Calismamizin ilgili kisimlarinda, VC ve PE’lerin tek bir kavram olarak ele

alinmasinin yaratabilecegi sorunlara ayrica deginecegiz.

Yukarida yaptigimiz agiklamalar1 bir climle ile 6zetlemek gerekirse, girisim
sermayesi, SPK tarafindan yayinlanan GSYO Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiginda
da ifade edildigi lizere “fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek
olan kiigiik ve orta olgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete ge¢cmesi igin yaptiklar

uzun vadeli bir yatirim” olarak tanimlanabilir®>.

B. Girisim Sermayesi Yatirnm Asamalari

Girisim sermayesi yatirimlari, farkli asamalardaki sirketlerin sermaye
gereksinimlerine gore diizenlenebilmektedir. Bu agamalar, fon saglama donemlerine
gore farkli isimler alir ve her bir asamanin kendine 6zgii riskleri ve avantajlar
vardir’*. 1lk olarak, girisim sermayedarlar, yatirimin gergeklesecegi iilkenin,
bolgenin ve demografik unsurlar1 degerlendirerek yatinm yapilacak alanlari
belirlemektedir. Girisim sermayedarlar1 bu siirecte objektif kriterlerin yani sira
tilkenin ortaklik kiiltiirli ve is birligi yapabilme yetenegi gibi 6znel faktorleri de goz
oniinde bulundurmaktadir®®. Kurumsal ortakliklara yatkin ve bu alanda deneyimli
bolgelerde yatirnm yapmanin daha kolay olmasi nedeniyle bu bolgeler girisim
sermayesi yatirimlarinda daha ¢ok tercih edilmektedir. Giiniimiizde neredeyse biitiin
diinya tilkelerinin girisim sermayesi yatirimlarina uygun bir ekonomik ve hukuki

diizlem olusturmak i¢in ¢aba gostermesi de bu sebepledir.

23 (Cevrimigi) https://spk.gov.tr, 6 Agustos 2024.
2 Sekkeli, a.g.e., s.29.
% Demir, a.g.e., s.18.



Girisim sermayesi yatirimlart genellikle birka¢ farkli asamada yapilmakta ve
bu asamalar, girisim sirketinin biiyiime siirecinde karsilasabilecegi yeni fon
ihtiyaglarin1 karsilayabilmektedir?®. Bu baglamda, girisim sirketlerinin her asamasi
finanse edilebilmekte olup, her bir asama biiylime ve basar1 elde etmek icin 6zel
stratejilere ve kaynaklara gereksinim duymaktadir’’. Girisim sermayedarlarmin
basarisinin, sadece yatirim yapilan sirketin gelismesine bagli olmasi nedeniyle
yuksek olan risk, yatirimlarin farkli asamalardaki girisimlere dagitilarak riskin
dengelenmesini gerektirmektedir®®. Yatirimeilar, baslangic asamasindaki girisimlere
genellikle daha kiigiik tutarlarda yatirim yaparken, belirli bir pazarda faaliyet
gbsteren ve iiriin veya hizmet sunan sirketlere daha yiiksek tutarlarda yatirim
yapmay1 tercih etmektedir. Yatirimlariin risk seviyesini ve beklenen getiri oranini
dikkate alan girisim sermayedarlari, ¢ikis yapmay1 planladiklart siireye gore hangi
asamadaki girisimlere yatirim yapacaklarina karar vermektedir®®. Bu strateji, girisim
sermayedarlarinin sermayelerini siirekli olarak biiyiitmelerine ve yeni projeleri
finanse ederek bir anlamda girisimcilik ekosisteminin ¢esitlenmesine de olanak

tanimaktadir.

Girisim sermayesi yatirnmlarmi temel olarak ii¢ ana asamada incelemek
miimkiindiir. Bu asamalar: erken donem yatirimlari, gelisme donemi yatirimlart ve

¢ikis dénemi yatirimlaridir®®,

1. Erken Donem Yatirimlari

a. Cekirdek Sermayesi
Global literatiirde seed capital olarak da bilinen c¢ekirdek sermayesi,
girisimcilerin daha fikir asamasinda olan projelerini hayata gegirmek icin saglanan
ilk finansman asamasina verilen isimdir. Bu asamada, genellikle iiriin veya hizmet
heniiz gelistirilmemis olup, yatinmcilar sadece fikri desteklemektedir. Cekirdek

sermayesi, girigim sermayesi yatirim tiirleri arasindan risk acisindan en yiiksek riskli

26 Abdullah Kulug, Girisim Sermayesi ve islam Hukuku Acisindan Tahlili, Istanbul, 2021, s.13,
(Cevrimigi) https://tez.yok.gov.tr/, 28 Temmuz 2024.

¥ Aydin Yilmaz, a.g.e., s.58.

28 Ipekten, a.g.e., 5.394.

® Cagatay, a.g.e., s.61.

30 Sekkeli, a.g.e., 5.29.




yatirim asamasi olarak kabul edilir. Zira ortada heniiz bir {iriin bulunmamakla
birlikte, fikir asamasindaki iriiniin uygulanabilirligi ve piyasa durumu hakkinda

kesin veriler de bulunmamaktadir’’.

Cekirdek sermayesi yatirimi, AR-GE finansmani olarak da adlandirilmakta
olup®?, girisimcinin {iriiniiniin arastirilmasi, gelistirilmesi ve pazar testlerinin
yapilmast i¢in gerekli olan fonlar1 saglamayi amaclamaktadir. Bu siirecte, {iriiniin
tasarimi, pazarlama stratejileri ve satis kanallarmin olusturulmasi gibi temel asamalar
on plandadir. Misteri portfoyli olusmadigindan ve miisteri sadakati heniiz
saglanamadigindan, dogru iiriin ve pazar analizi kritik dnem tasimaktadir®>. Girisim
sermayesinin, girisime yalmiz finansal destek degil, AR-GE siireglerine iliskin
tecriibe ve yonetim destegi de saglamasinin O6nemi bu asamada kendini

gostermektedir.

Girisim sermayedarlari, bu asamadaki yatirimlar1 genellikle riskli bulmakta
ve bu yiizden bu tiir projelere yaklasirken daha temkinli davranmaktadir.
Arastirmalar, ¢ekirdek sermayesi yatirimlarinin yaklasik %70'inin ilk bir y1l i¢inde
sona erdigini ve bu nedenle yatirimcilarin bu tiir projelerden genellikle kagindigin
gostermektedir’. Cekirdek sermayesi yatirrmlarmin likidite siiresi de genellikle uzun

olup, 7-10 yil siirebilmektedir™.

b. Baslangi¢c Sermayesi
Baslangic sermayesi, girisim sirketlerinin kurulus ve ilk faaliyet siireglerini
destekleyen finansman tiirii olup uluslararas1 uygulamada start-up capital olarak da
bilinmektedir. Girisim sermayesinin temel tiirii olarak kabul edilen bu finansman
asamasinda yapilan yatirimlar, genellikle subjektif degerlendirme yontemleriyle
yapilmakta ve girisim sirketinin yasi, calisan sayist ve faaliyet biiyiikligii gibi

kriterler goz oniinde bulundurulmaktadir. Yenilik¢i ve teknoloji odakli geng firmalar

31 Demir, a.g.e., s.19; Kulug, a.g.e., s.20; Ipekten, a.g.e., 5.394.

32 Abdullah Kaya, Diinyada ve Tiirkiye’de Risk Sermayesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik
Etiidii, Ankara, 2001, s.15, (Cevrimici) https://spk.gov.tr/yayinlar/kurul-yeterlik-etutleri/kurul-
yeterlik-etutleri, 6 Agustos 2024.

33 Demir, a.g.e., s.18.

3% A.e., 5.19; Kulug, a.g.e., s.19.

35 Ipekten, a.g.e., 5.394.
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bu kategoride yer alir ve genellikle birinci yilindaki firmalar bu asama yatirimina

uygun goriilmektedir®.

Baslangi¢c sermayesi asamasinda girisimler, fikir asamasindan fiili iiretim ve
hizmet asamasina gecis yapmis durumdadir ve bu gecis siireci, ticari faaliyetlere
baslamis ve somut bir plan ortaya koyabilmis olmasi nedeniyle ¢ekirdek sermayeden
daha az riskli olarak degerlendirilmektedir. Baslangic sermayesi genellikle {iriiniin
ticarilestirilmesi ve pazara sunulmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu asamada, yatirnmcilar
girisim sirketlerinin is planlarini titizlikle degerlendirmekte ve pazar biiylkliigii,
sirket bilyiimesi, pazardan pay alma gibi gercek¢i veriler iizerinde durmaktadir®’.
Girisim sermayedarlari, kendi bilgi ve tecriibelerini girisimcilere aktarmakta olup,

yatirimlarin geri doniis siiresi genellikle 3-5 yil arasinda gergeklesmektedir®.

c¢. Erken Asama Sermayesi

Erken agsama sermayesi, girisim sirketlerinin iirlin gelistirme ve pazara sunma
stirecinin ardindan gelen finansman agsamasidir. Bu asamada girisimciler, iiriinlerini
pazara sunmus ancak marka imajmn1 ve Onemli bir pazar paymi heniiz
olusturamamiglardir. Rekabetin yiiksek oldugu bu asamada, {iriinlin basarisin
kanitlamak icin girisim sirketleri ek finansmana ihtiya¢ duyabilmektedir®®. Sirketin
kredi almak icin teminat sunma veya sermaye piyasasindan fon saglama imkéani
sinirlt oldugundan, bu asamada da girisim sermayesi destegi girisimciler i¢in kritik
onem arz etmektedir®®. Erken asama finansmaninda, girisim sirketinin {iriinlerin
piyasada tutundurulmasi ve rekabet giiclinlin artirilmasi i¢in finansal destegin yani
sira genellikle sirkete yonetimsel destek de saglanmaktadir. Finansman genellikle 1-3

y1l siireyle saglanmakta ve risk seviyesi orta-diisiik olarak degerlendirilmektedir*!.

36 Kulug, a.g.e., s.19; Demir, a.g.e., 5.20.
37 ipekten, a.g.e., 5.394.

38 Demir, a.g.e., s.21; Kaya, a.g.e., s.15.

¥ A.e.,s.15

40 Kulug, a.g.e., 5.20; Ipekten, a.g.e., s.394.
4 A.e., 5.394.

11



2. Gelisme Donemi Yatiriomlari

a. Gecit Finansmani
Gegit finansmani, erken asama sermayesini tiilketmis ve tam kapasiteyle
tiretim ve satig yapabilmek icin ek sermayeye ihtiya¢ duyan girisim sirketlerinin
biiyiime stirecindeki bir sonraki adimmi finanse etmek amaciyla kullanilan bir
finansman tiiriidiir. Bu asamada, girisim sirketi, artan is hacmi, {liretim veya satig
gereksinimleri nedeniyle ilave finansmana ihtiya¢ duyabilmekte olup, girisim

sermayedarlari sirketlerin bu ihtiyaglarini finanse etmektedir*?.

b. Biiyiime-Gelisme Sermayesi

Gelisme ve biiyiime sermayesi, girisim sirketlerinin artan iiretim kapasitesini,
pazar paymni ve Uriin gelistirme ihtiyaclarim1 finanse etmektedir. Bu asamada,
sirketler mevcut iiretim ve satis siireglerini genisletmek i¢in dis ticaret danismanligi
ve pazarlama destegi alarak satislarini biiyiik dlgiide artirabilmektedir®®. Biiyiime
sermayesi, girisim sermayedarlarmin en ¢ok tercih ettigi yatirim tiirlerinden biridir*.
Sirketler, azinlik paylarini girisim sermayedarlarina satarak biiyiime ve karliligi
artirmay1 hedefler. Bu asamadaki yatirim tutari yiiksek olup, sirketlerin doniisiim ve
yenilenme potansiyelinin yiiksek olmasi nedeniyle risk 6nceki asamalara gore daha

diistiktiir®.

3. Cikis Donemi Yatirnmlari

a. Koprii Finansmam
Koprii finansmani, girisim sirketlerinin borsada halka arz edilmesine veya ek
girisim sermayesi saglamasina kadar saglanan finansman destegine verilen isimdir.
Bu asamaya gelmis sirketler, piyasada tutunmus ve degerleri artmakta olan
sirketlerdir®®. Bu finansman tiirii, sirketlerin baska bir firma tarafindan satin

alinmadan veya halka arz edilmeden Onceki son finansman asamasidir. Ara

42 Sekkeli, a.g.e., s.30; Kaya, a.g.e., s.15.

3 A.e., s.15; Sekkeli, a.g.e., s.30; Demir, a.g.e., s.22.

4 A.e., s.23.

4 Kulug, a.g.e., s.20.

% Onur Atilla, Girisimciligin Finansmaminda Risk Sermayesi, 2006, .70, (Cevrimigi)
https://tez.yok.gov.tr/, 6 Agustos 2024.
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finansman*’ da koprii finansmanimnin bir tiirii olup, genellikle iki yildan daha kisa
vadelidir. Yiiksek faizli tahviller veya imtiyazli hisse senetleri aracilifiyla
gerceklestirilmekte ve devir, satis veya halka arz gibi islemler Oncesinde

kullanilmaktadir®®.

b. Yerine Koyma Sermayesi
Yerine koyma sermayesi, girisim sirketinin mevcut hissedarlarinin ellerindeki
paylarin bir kisminin biiyiik bir fon veya yatirimer tarafindan satin alinmasina verilen
isimdir. Bu finansman tiirii, girisimcilerin borsaya kote olmak istememesi veya
ortaklar arasinda anlasmazliklar oldugunda basvurulabilen ve mevcut hissedarlarin
paylarin1 satarak yeni yatirnmcilart dahil etmeleriyle sirketin yOnetim yapisini

koruyan bir finansman ydntemidir*.

c. Sirket Paylarimin veya Varhklarimin Satin Alinmasi
Bu finansman tiirii, bir isletme satisa sunuldugunda, isletmeyi yakindan
tantyan ve satin almak isteyen ancak finansal kaynaga sahip olmayan girisimcilere
destek saglamak i¢in yapilan yatirimlardir. Bu desteklerin basarili olabilmesi i¢in
girisimcinin isletme hakkinda kapsamli bilgiye sahip olmasi1 gerekmektedir. Destek
finansman yonteminden, mevcut sirket yoneticileri, ¢alisanlar1 ya da disardan kisiler

faydalanabilmektedir>°.

4. Yatirnomlardan Cikis

Girisim sermayesi finansmaninda amag, yatirilan sirketle kalic1 bir ortaklik
kurarak temettii geliri elde etmek degildir. Girisim sermayesi saglayan kuruluslar,
yatirim politikalar1 ve stratejileri dogrultusunda belirli bir siire sonra yatirimin nakde
cevrilmesini planlarlar. Bu siirecte likiditasyon stratejilerinin dogru bir sekilde
belirlenmesi, girisim sermayedarinin basarisinda kritik bir rol oynamaktadir. Girisim

sermayedarlari, sahip olduklari paylar1 en yiiksek degerine ulastiinda satarak

47 Mezzanine finansmani olarak da bilinmektedir. Calismamizin ikinci boliimiinde ayrica
incelenecektir.

# A.e., 5.20; Kaya, a.g.e., s.15; ipekten, a.g.e., 5.395.

4 Sekkeli, a.g.e., s.31; Kaya, a.g.e., s.16; Kulug, a.g.e., s.21.

0 Ae., s.21.
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yatirimdan bekledikleri maksimum kazanci elde etmeye amaglamaktadir’!.
Yatirimdan ¢ikis siireci, hisselerin halka satilmasi, hisselerin baska bir sirket
tarafindan satin alinmasi, girisim sermayedarlarina ait hisselerin dogrudan girisim
sirketi tarafindan satin alinmasi, hisselerin bir bagka yatirimciya satilmasi, sirketin

yeniden organize edilmesi veya sirketin tasfiye edilmesi seklinde olabilmektedir>>.

II.  Girisim Sermayesinin Tarihsel Gelisimi
Girisim sermayesi kavraminin ifade ettigi anlam ile ulusal ve global
ekonomiler agisindan 6nemi, ¢alismamizin onceki kisimlarinda agiklanmis olup, bu
kavrami ve devaminda giincel mevzuattaki yasal ¢cer¢eveyi anlamak i¢in bu kavramin
ortaya cikisini incelemek onem arz etmektedir. Bunun i¢in girisim sermayesinin
oncelikle diinya genelinde gelisimini, akabinde Tiirkiye’de meydana gelen

gelismeleri agiklayacagiz.
A. Diinya Genelinde Gelisim

1. Amerika Birlesik Devletleri

Girigim sermayesi kavraminin diinyada ilk defa ABD’de ortaya ¢iktig1 kabul
edilmektedir. ABD’de 1929 yilinda New York borsasinin ¢okiisiiyle baslayan Biiyiik

Buhran>?

donemi, basta ABD’de finansal sistemin durmasi olmak {izere hem
Avrupa’da hem de diinya genelinde ekonomik olarak agir sonuglarin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Biiylik Buhran’in ABD’de yol agtig1 iiretimin diismesi,
igsizligin artmasi, sirket ve bankalarin iflas etmesi gibi ekonomik olumsuzluklarin
yani sira acligin artmasi, intiharin ve hirsizliklarin yayginlasmasi gibi sosyolojik
olumsuz etkileri de yol olmustur®*. Bu dénemde bircok kiiciik firmanm da iflas

etmesi, girisim sermayesi fikrinin ortaya c¢ikmasini saglayan yeni bir tartisma

ortamini tetiklemistir>.

1 Kaya, a.g.e., s.16.

52 Kulug, a.g.e., s.22; Ipekten, a.g.e., 5.395.

53 Biiyiik Depresyon, 1929 Ekonomik Bunalimi veya The Great Depression olarak da bilinmektedir.

5 Erdem Yavuz, “1929 Diinya Ekonomik Buhraninin Tiirkiye’ye ve Diger Ulkelere Olan Etkisinin
[statistik Analizi”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 14, No:2, s.380,
(Cevrimigi) https://dergipark.org.tr/tr/pub/erzisosbil/issue/66346/1027499, 21 Temmuz 2024.

55 David H. Hsu, Martin Kenney, Organizing Venture Capital: The Rise and Demise of American
Research & Development  Corporation, 1946-1973, 2004, s.3., (Cevrimigi)
https://ssrn.com/abstract=628661, 20 Temmuz 2024.
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a. Amerikan Arastirma ve Kalkinma Kurumu

(American Research and Development Corporation)

Biiyiik Buhran déoneminde ABD’nin finansal gelecegiyle ilgili endise duyan is
diinyasinin 6nde gelen bazi isimleri, kiiclik ve yenilik¢i firmalarin biiyiimesinin,
ABD’de istthdam artisin1 saglayacagma inaniyorlardi. Ancak bu firmalara erken
asama sermayesi saglayabilecek herhangi bir kurum bulunmamaktaydi. Her ne kadar
Rockefeller ve Whitney gibi zengin aileler tarafindan kurulan girisim sermayesi
firmalar1 bulunsa da bu girisim sermayesi firmalari, sermayeyi dis kaynaklardan
toplamadig1 ve yatirimlarin tamami aile tarafindan yapildigi i¢in bir aile sirketinin
otesine gegmiyordu®®. Bu firmalarm yatirimlart da genelde, ailelerin baglantilari
nedeniyle hiikiimetle ilgili alanlara yoneliyordu. Donemin meydana getirdigi
tartismalar 1s18inda, bir girisim sermayesi endiistrisi yaratmak amaciyla®’ 1946
yilinda Massachusetts Institute of Technology baskani fizik¢i Karl Taylor Crompton,
Massachusetts Investors Trust baskan1 Merrill Griswold, Federal Reserve Bank of
Boston baskan1 Ralph Flanders ve Harvard Business School profesorii General
Georges F. Doriot tarafindan diinyanin ilk modern girisim sermayesi firmasi olarak
kabul edilen Amerikan Arastirma ve Kalkinma Kurumu (American Research and
Development Corporation, kisaca ARD) kurulmustur’®. ARD herhangi bir zel
kanuna dayanarak kurulmamis olup, genel ticaret ve yatirim kanunlar ¢ercevesinde

kurulmus ve faaliyet gdstermistir.

ARD dort temel amag {izerine kurulmustur. Bunlar: yeni kurulan sirketleri
desteklemek ve kurulmus sirketlerin organizasyonlarini gelistirmelerine yardimci
olmak, teknolojik yeniliklerin ticarilesmesini tesvik etmek, ABD’de (ve 6zel olarak
New England bélgesinde) ekonominin canlanmasina katki saglamak ve son olarak
ozel girisim sermayesi fonlarinin yayginlasmasina yardimer olmaktir®. Yukarida da
degindigimiz iizere ARD’nin ilk modern girisim sermayesi firmasi olarak kabul

edilmesinin nedeni, giinlimiizdeki uygulamaya benzer sekilde, ARD’nin yatirim

56 Hsu, Kenney, a.g.e., s.14.

7 A.e., s.14.

8 Paul A. Gompers, “The Rise and Fall of Venture Capital”, Business and Economic History 23,
No:2, 1994, s.5, (Cevrimigi) http://www.jstor.org/stable/23702914, 27 Temmuz 2024.

% Hsu, Kenney, a.g.e., s.4.
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yaptig1 fonu, kurumsal yatirimcilardan ve halktan toplamis olmasidir. Zira ARD,
halka acik, kapali uclu® bir fon olarak yapilandirilmistir®. Yatirimeilar ARD’den
satin aldiklarim1 hisselerini, ancak halka acik bir borsada diger yatirimcilara
satabilmekteydi. Yatirimcilar, ARD’nin yatirim yaptig1 sirketlerden elde ettigi
kazanglar1 temettii olarak ARD’den alarak veya yatirimlarin deger kazanmasi
nedeniyle ARD’nin hisse senetlerinin deger kazanmasi yoluyla kazang elde

ediyorlardi®?.

ARD’nin odak noktasi, sirketlere sadece nakit sermaye saglamak degil, ayni
zamanda bu sirketlere deger de katmakt1®>. Bu nedenle ARD’nin destekledigi
sirketlere endiistriyel ve yoOnetim anlaminda uzmanlik destegi saglanmiyordu. Bu
destegin saglanabilmesi i¢in de dogal olarak alaninda uzman profesyonel ¢aliganlara
ihtiya¢ duyuluyordu. Zamanla, basta ARD i¢in calisan profesyonellerin -daha sonra
girisim sermayesi endiistrisinde ARD’ye rakip olarak ortaya ¢ikan- diger girisim
sermayesi kurumlarmdan® daha iyi gelirler elde etmesi ve bu nedenle firmadan
ayrilmalar1 gibi yonetim ve organizasyonel sorunlar bas gostermistir. Bunlarin
sonucu olarak ARD, ilk modern girisim sermayesi firmasi olarak tarihsel misyonunu
tamamlayarak ortadan kaybolmustur®. 1972 yilinda satilana kadar ARD’nin
baskanligin1 yapan Georges F. Doriot, ARD biinyesinde yaptig1 ¢alismalar nedeniyle
diinya genelinde “Girisim Sermayesinin Babas1” (Father of Venture Capital) olarak

bilinmektedir®.

6 Kapali uglu fonlar hakkinda detayli aciklamalar ¢alismamizin “Katilma Paylarmnin Fona fadesi”
baslig1 altinda detayl1 incelenecektir.

6 Paul Gompers, Josh Lemer, “The Venture Capital Revolution”, The Journal of Economic
Perspectives 15, No:2, 2001, s.146, (Cevrimici) http://www.jstor.org/stable/2696596, 27 Temmuz
2024.

2 Gompers, Lerner, a.g.e., 5.146.

% Gompers, a.g.e., s.6.

%4 Bu kurumlardan SBIC ve VCLP, ¢alismamizin bir sonraki kisimlarinda ayrica incelenecektir.

% Hsu, Kenney, a.g.e., 5.36.

% A. Giilniz Cakir, The Venture Capital Fund Structure in Turkey: Is It A Suitable Model as an
Alternative  Investment Vehicle in  Turkey?, Istanbul, 2001, s.8, (Cevrimigi)
https://www.proquest.com/dissertations-theses/venture-capital-fund-structure-turkey-is-
suitable/docview/2569583673/se-2?accountid=11637, 27 Temmuz 2024; Grompers, a.g.e., S.5.
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b. Kiiciik Isletme Yatirnm Sirketleri (Small Business

Investment Corporations)

ABD’de girisim sermayesiyle ilgili olarak ilk hukuki diizenleme 1958 yilinda
yiiriirliige giren Kiiciik Isletmeler Yatirim Yasas1 (Small Business Investment Act)
olmustur. Yiiriirliige giren bu yasa, federal hiikiimet tarafindan desteklenen Kiigiik
Isletme Yatirim Sirketlerinin (Small business nvestment corporations, kisaca
SBIC’ler) kurulmasina olanak tammustir®”. SBIC’leri diizenleyen yasada, SBIClerin
kurulmasini ve SBIC’ler aracilifiyla yatirim yapilmasini destekleyen vergi tesvikleri,
0zel kredi garantileri, halka arz yoluyla SBIC’lerin sermaye artirimina imkan
taninmasi gibi gesitli avantajlar diizenlenmistir. Bu avantajlar hukuki diizenlemenin
yapilmasini takip eden dort yil igerisinde, cogu girisim sermayesi yatirimi yapma
amaci tastyan, yiizlerce SBIC’in kurulmasini saglamistir®®. Kiigiik Isletmeler Yatirim
Yasasi’nda yillar icinde yapilan degisikliklerle, girisimlere yapilabilecek yatirim
tiirleri gesitlendirilmis ve tiim bunlar yatirnmcilar agisindan SBIC’lerin 6ne ¢ikmasini
saglamistir. Kiiciik Isletme Idaresi (Small Business Administration, kisaca SBA)
tarafindan siirdiirtilen programda, ARD’den farkli olarak girisimlere yapilan
yatirimlar endiistri ve yonetim gibi alanlarda danigsmanlik saglamamakta, yalnizca
finansal destek vermekteydi. Her ne kadar zaman igerisinde SBIC programinda
gerilemeler yasanmigsa da® program kapsami zaman igerisinde girisimcilere verilen
egitimler, yonetimsel ve organizasyonel danigsmanliklar ve ¢esitli garanti ve kredi
tiirleri ile gelistirilmis olup, program hala devam etmektedir’’. Biitiin bu aciklanan
nedenlerle, 1958 yilinda vyiiriirliige giren Kiiciik Isletmeler Yatirrm Yasasi (Small
Business Investment Act), ABD’de girisim sermayesinin hukuki ve kurumsal
temellerini atan ilk ©Onemli diizenleme olarak kabul edilmekte olup, girisim
sermayesinin ABD’de gelisimini ve yayginlasmasin tesvik etmis, diger iilkeler i¢in
de bir model ortaya koymustur. SBIC’ler, daha sonra iilkemizde ortaya ¢ikan GSYO

kurumuna da bir 6rnek teskil etmistir.

7 Hsu, Kenney, a.g.e., s.27.

% Gompers, a.g.e., s.7.

% A.e., s.8; Gompers, Lerner, a.g.e., s.147.

70 SBIC Programi hakkinda detayh bilgiler i¢in bkz.: (Cevrimigi) https://www.sbic.org/about-sbic/, 27
Temmuz 2024.
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c. Girisim Sermayesi Smrh Ortakhiklar1 (Venture

Capital Limited Partnerships)

SBIC programi devam ederken, hali hazirda mevcut olan sinirli ortaklik
(limited partnership) yapisi, girisim sermayesi yatirimlart i¢in uyarlanmaya
baslanmistir’!. Ilk girisim sermayesi sinirli ortakhig (Venture Capital Limited
Partnership, kisaca VCLP) olarak Draper, Gaither & Anderson sirketi 1959 yilinda,
Palo Alto’da kurulmustur. Sirket 1967 yilinda tasfiye edilmigse de girisim
sermayedarlarina 6nemli bir kap1 agmistir. 1961 yilinda Arthur Rock ve Thomas
Davis tarafindan Davis & Rock isimli baska bir VCLP kurulmus ve 1970’te fon
tasfiye edilene kadar 3 milyon dolarlik baslangi¢ yatirimint 100 milyon dolara kadar
cikararak biiyiik basar1 elde etmistir’?. Arthur Rock o dénemde ayrica, Eugene
Kleiner ve Shockley Laboratuvari’nda calisan bir grup calisan icin finansman
saglamak amaciyla yatirimci arayisina girmis ve’> (Bugiin diinyanm en biiyiik
teknoloji sirketlerinden biri olan) IBM’nin en biiyiik hissedar1 Sherman Fairchild'e
ulasabilmeyi basarmistir. Rock, Fairchild’1, Fairchild Semiconductor't kurmak ig¢in
1,5 milyon dolar yatirim yapmaya ikna etmistir. Rock ayrica Silikon Vadisi’nin
bliylimesinde ¢ok onemli rol oynayan Kleiner Perkins Caufield & Byers girisim
sermayesi firmasim kurmak igin de calismistir’®. Arthur Rock ¢alismalariyla zaman
icerisinde Intel, Scientific Data Systems, Teledyne ve Apple gibi sektor liderlerine
yaptig1 yatirimlarla, Kaliforniya'daki yiiksek teknoloji sektoriinii doniistiirmede
bliyiik bir etki yaratmis ve bu sayede hala “Girisim Sermayesinin Babalarindan Biri”

olarak anilmaktadir’.

Smirh ortaklik yapisinda, yatirnmeilar sinirli sorumlu ortak (limited partner,
kisaca LP), girisim sermayedarlar1 ise sorumlu ortak (general partner, kisaca GP)

olarak yer almaktadir. Yatirimecilar, ortakligin biiyiik yiizdeligine sahip olup,

! Hsu, Kenney, a.g.e., s.29.

2 A.e., 5.30

Jiawen Li, “Venture Capital Investment: A Full Look at Its History, Importance, Investment
Dynamics, Effects on Entrepreneurship, and Outlook for the Future”, Advances in Economics
Management and  Political  Sciences 80, No:l, 2024, 313 (Cevrimigi)
https://www.researchgate.net/publication/380496452 Venture Capital Investment A Full Look at
Its_History Importance Investment Dynamics Effects on_ Entrepreneurship _and Outlook for the
Future 26 Temmuz 2024.

7 A.e., s.313.

> Gompers, a.g.e., s.8; Cakir, a.g.e., s.22; Li, a.g.e., s.313.
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ortakliga asil sermayeyi getirmesine karsin ortakligin yonetimine neredeyse hi¢ dahil
olmazken, girisim sermayedarlar1 ¢cok kii¢iik bir yiizdelik ile ortakliga dahil olmakta
ancak ortakligin kontroliiniin neredeyse tamamini ellerinde bulundurmaktadir’®.
Nitekim girisim sermayedarlarinin sektér, yonetim ve organizasyon anlaminda
profesyonellerden olusmasi nedeniyle, ortakligin yatirimlarmin tam kontroliiniin
girisim sermayedarlarinda bulunmasi, sinirli ortaklik yapisinin dogal bir sonucu

olmustur.

VCLP’lerin girisim sermayesi i¢in kullanilmaya baslandig1 yillarda, girigim
sermayesine ilk defa adapte edilen bu sinirli ortaklik yapisinin, diger girisim
sermayesi kurumlarina gore birtakim avantajlar1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunlardan
ilki, yatirnmlardan elde edilen tiim karm, herhangi bir vergilendirmeye tabi
olmaksizin yatirimcilara aktarilabilmesiydi. Bununla birlikte girisim sermayedarlari,
diger kurumlarda oldugu gibi sadece maas kazanmiyor, bizzat kendilerinin de ortak
olmast nedeniyle ortakligin kazan¢larindan pay elde ediyorlardi. Bu da girisim
sermayedarlarinin, ortaklik tarafindan yapilan girisimlerden kar elde etme
motivasyonlarinin artmasini sagliyordu. Ayrica yatirimcilarin ortakligin yonetiminde
s6z sahibi olmamasi, sorumlu ortak olan girisim sermayedarlarinin daha 6zgiir
hareket etmesine olanak tanmiyordu. Biitiin bu serbestlik ve avantajlar, SBIC’ler ile
birlikte VCLP’lerin de 1960’larin ortalarina gelindiginde, ABD’de girisim sermayesi
yatirimlartyla birlikte genel olarak kabul gdren organizasyon sekli haline gelmesini,
1980’lerin sonuna dogru ise VCLP’lerin girisim sermayesi ekosisteminde baskin

gelen organizasyon tiirii olmasin1 saglamigtir’’.

Girisim sermayesi acisindan smirli ortaklik hukukunu diger organizasyon
tirlerinden farkli kilan, ortakligi yoneten girisim sermayedarlar ile yatirimcilar
arasinda, sozlesme serbestisi ilkesinden gelen, mevzuatin getirdigi sinirlamalara

bagli kalmadan, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleme 6zgiirliigii olmustur’®.

76 Cakr, a.g.e., s.71.

7 Hsu, Kenney, a.g.e., s.29; Laura Bottazzi, Marco Da Rin, “Venture Capital in Europe and the
Financing of Innovative Companies”, Economic Policy 17, No:34, 2002, s.234, (Cevrimici)
http://www.jstor.org/stable/1344676, 28 Temmuz 2024.

8 David Rosenberg, “Venture Capital Limited Partnerships: A Study in Freedom of Contract”,
Columbia Business Law Review, No:2, 2002, s.376, (Cevrimigi)
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Bu nedenle siirli ortaklik yapisi gliniimiizde hala girisim sermayesi yatirimlari i¢in

en ¢ok tercih edilen kurumlardan biri olma 6zelligi korumaktadir’.

ABD’de sinirhi ortakliklar, her bir eyalet hukukunda farkli sekillerde
diizenlenmekte olup, Delaware Eyalet Hukuku, ortakligin taraflarinin eyalet
hukukundaki standart hak ve yiikiimliiliiklerinden feragat etmesine ve aralarindaki
ortaklik s6zlesmesini tam bir 6zgiirliik ile kurmalarina imkan saglamasi, kapsamli ve
esnek hukuki diizenlemeleri nedeniyle, VCLP’lerin kurulmasi i¢in en ¢ok tercih
edilen eyalet olma 6zelligini tasimaktadir®®. Ulkemizde ise VCLP kurumuna karsilik
olarak TTK’da diizenlenen komandit sirketler diistiniilebilir. Komandit sirketlerde de
GP-LP ayrmmi gibi komandite ortak ve komanditer ortak ayrimi bulunmaktadir.
Komandite ortak GP’ler gibi sorumlulugu sinirli olmayan ortak anlamina gelirken,
komanditer ortak da LP’ler gibi sinirli sorumlu ortaklar: ifade eder. Ancak iilkemizde
komandit sirketlerin girisim sermayesi yatirimlari i¢in kullanildigina uygulamada

rastlanmamaktadir.

2. Avrupa
Calismamizin 6nceki kisimlarinda da belirttigimiz {izere girisim sermayesi bir
Amerikan icadi olup, ABD en biiyiik girisim sermayesi endiistrisine ev sahipligi
yapmaktadir. Girisim sermayesinin diinya geneline ve Avrupa’ya yayilmasi ise
gorece yavas gerceklesmis, diger finansal yenilikler kadar hizli olmamistir®!.
Avrupa’da sadece Birlesik Krallik ve Isvicre gibi birkag iilke girisim sermayesi

ekosistemini dnemli denebilecek bir seviyeye kadar gelistirebilmistir®?. Nitekim

https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/colb2002&div=13&id=&page=, 27
Temmuz 2024.

" Cakir, a.g.e., s.9.

80 Rosenberg, a.g.e., s.398; Miimtaz Hacipasaoglu, Okan Sencan, Startup Hukuku, Avukatimzdan,
Yatirnmcimzdan ve Rakiplerinizden Daha Becerikli Olun, 3. bsk., Istanbul, Sola Unitas Yayinlari,
2021, s.119.

81 Ulrich Hege, Frédéric Palomino, Armin Schwienbacher, Venture Capital Performance: The
Disparity Between Europe and the United States, 2008, s.1., (Cevrimigi)
https://ssrn.com/abstract=482322, 28 Temmuz 2024.

82 Luca Grilli, Boris Mrkajic, Gresa Latifi, Venture Capital in Europe, 2017, s.7, (Cevrimigi)
http://www.projectfires.eu/wp-content/uploads/2018/02, 28 Temmuz 2024.
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Avrupa girisim sermayesi endiistrisi, hala gen¢ bir endiistri olarak kabul

edilmektedir®.

Girisim sermayesi, Avrupa’da 1970’lerin sonuna dogru goriinmeye
baslamustir. Birlesik Krallik ve Irlanda’da kurulan ilk girisim sermayesi firmalari
genellikle Amerikan girisim sermayesi firmalarinin istirakleri olarak ortaya ¢ikmis ve
bliyiik Olclide Amerikan sermayesine ve uzmanligina dayanmistir. Bu girisim
sermayesi firmalar1 genellikle teknolojik yeniliklere ve yenilik¢i is modellerine

yatirim yapmay1 hedeflemigtir®*

. Kita Avrupasi’ndaki gelismeler ise 1980’lerin
baslarinda, biiyiik bankalar tarafindan kurulan girisim sermayesi firmalar1 araciligiyla
gerceklesmistir. Avrupa hiikiimetleri, girisim sermayesinin énemini fark etmis ve bu
sektoriin gelisimini uzun siiredir oncelikli bir giindem haline getirmisse de hala
istenilen ilerleme saglanamamistir®. Bu nedenle Avrupa kurumlari, Silikon Vadisi’ni
bir referans olarak kabul ederek, kamu girisimleri ve Start-up ve Scale-up
Inisiyatifi®® gibi girisimlerle bir girisim sermayesi devrimi yaratmaya ¢alismaktadir®’.
Ancak her ne kadar Avrupa girisim sermayesi endiistrisi, ABD’yi takip etse de
kurumsal diinyadaki, vergi ve sermaye piyasasi hukukundaki farkliliklar nedeniyle
Avrupa girisim sermayesi zaman icerisinde ABD girisim sermayesinden
farklilagsmistir®®.  Ornegin  ABD girisim sermayesi finansmanlarinda daha ¢ok
baslangi¢ ya da kurulus asamasindaki girisimler desteklenirken 6zellikle Ingiltere
orneginde daha ziyade biliylime asamasindaki girisim sirketlerine yatirim yapildigi

gbzlemlenmistir.

8 Jean-Michel Sahut, Eric Braune, Venture Capital in Europe: Myths and Reality, 2015, s.2,
(Cevrimigi)
https://www.researchgate.net/publication/298305297 Venture Capital in Europe Myths and Realit
y, 28 Temmuz 2024.

8 Joseph A. McCahery, Erik P.M. Vermeulen, Limited Partnership Reform in the United
Kingdom: A Competitive, Venture Capital Oriented Business Form, 2004, s.12, (Cevrimici)
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=664166, 28 Temmuz 2024.

85 Hege, Palomino, Schwienbacher, a.g.e., s.1.

8 AB'nin yenilik¢iligini ve rekabet giiciinii artirarak ekonomiyi giiglendirmeyi amaglayan the Start-up
and Scale-up Initiative hakkinda detayli bilgi i¢in bkz: (Cevrimigi) https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=COM:2016:733:FIN, 28 Temmuz 2024.

87 Paolo Giudici, Peter Agstner, Startups and Company Law: The Competitive Pressure of
Delaware on Italy (and Europe?), 2019, s.4, (Cevirmigi)
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3433366, 28 Temmuz 2024.

8 Greg N. Gregoriou, Maher Kooli, Roman Kraeussli, Venture Capital in Europe, Oxford, Elsevier
Inc, 2007, s.4.
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Avrupa’da girisim sermayesi yatirimlarini tesvik etmek amaciyla 1983
yilinda Avrupa Girisim Sermayesi Birligi (European Venture Capital Association,
kisaca EVCA) kurulmustur®®. EVCA, Avrupa’daki girisim sermayesini temsil etmek,
sektoriin ¢ikarlarin1  korumak, uygulama standartlarim1 belirlemek ve politika
yapicilarla is birligi yaparak sektoriin ihtiyaclarina uygun diizenleyici ¢ercevelerin
olusturulmasini  saglamayr amacglamistir. Avrupa’da yapilan birtakim yasal

diizenlemelerin olusturulmasi siirecinde EVCA aktif rol oynamistir.

1998 yilinda yapilan Avrupa Konseyi toplantisinda sunulan bir raporda,
Avrupa’da girisim sermayesi piyasasinin gelismesinin Oniindeki engeller tespit

edilmis olup, bunlarin baslicalari;

— Avrupa Birligi’ne iiye lilkelerdeki sermaye piyasalarinin boliinmiis
yapida olmasi ve bunun sermaye toplamay1 ve likiditeyi azaltmasi,

— Hem Avrupa Birligi hem de ulusal diizeyde yeterli mevzuat
diizenlemesinin bulunmamasi,

— Ulusal vergi sistemlerinin girisim sermayesi yatirimlarina tesvik
icermemesi,

— Yeni ise baslayan kiiciik ve orta oOlgekli isletmeler ve bunlarin
yatirimlarinda ileri teknolojilerin eksik olmasi,

— Yatirimcilarin riske karsi ¢ekimser olmasi,

— Okullarda ve tiniversitelerde girisim kiiltiirlinii gelistiren programlarin

bulunmamasi nedeniyle Avrupa’da girisimci insan eksikligi

seklinde say1lmistir®.

Avrupa’da girisim sermayesi yatirimlarinin gelistirilmesi i¢in yapilan hukuki
diizenlemelere Ornek olarak; 2011 yilinda yiirlirliige giren ve girisim sermayesi
fonlar1 da dahil olmak {izere yatirim fonlarmni, yatirimcilarin korunmasini diizenleyen
Alternatif Yatirnm Fon Yoneticileri Yonergesi (Alternative Investment Fund

Managers Directive, kisaca AIFMD), 2013 yilinda yiiriirliige giren ve kiiclik ve orta

8 2015 yilinda adi Invest Europe olarak degistirilen EVCA’nin tarihgesi hakkinda bkz.: (Cevrimigi)
https://www.investeurope.eu/40th-anniversary/past/, 28 Temmuz 202_4.

% M. Kemalettin Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yoéntemi, Istanbul Ticaret Odas1 Yaymlari,
2007, s.56-57.
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Olgekli igletmelere yatirim yapan girisim sermayesi fonlarinin Avrupa c¢apinda
pazarlanmasin1 ve faaliyet gOstermesini diizenleyen Avrupa Girisim Sermayesi
Fonlar1 Yonetmeligi (European Venture Capital Funds Regulation, kisaca
EuVECA), Birlesik Krallik’ta 1994 yilinda uygulanmaya baglanan ve girisim
sermayesi yatirimlarin tesvik etmek amactyla yatirimeilara gelir vergisi indirimi ve
sermaye kazanci vergisi muafiyeti gibi avantajlar saglayan Girisim Yatirim Planm
(Enterprise Investment Scheme, kisaca EIS), yine Birlesik Krallik’ta 2000 yilinda
ylriirliige giren ve girisim sermayesi fonlarinin faaliyetlerini diizenleyen kurallar1 ve
standartlar1 belirleyen Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi (Financial Services
and Markets Act, kisaca FSMA) ve 2012 yilinda Birlesik Krallik’ta uygulanmaya
baslanan start-up'lara yapilan yatirimlar i¢in daha yiiksek vergi avantajlar1 sunan
Tohum Girisim Yatirim Planmi1 (Seed Enterprise Investment Scheme, kisaca SEIS)

gosterilebilir’!.

ABD ile paralel sekilde, Avrupa’da da en ¢ok kullanilan girisim sermayesi
yatirim yontemi, siirli ortaklik yapisidir. Bu organizasyon yapisi, ¢ogu girisim
sermayesi fonunun temelini olusturmakta ve girisim sermayedarlari ile yatirimcilarin
kendi ekonomik hedeflerine gore bir sdzlesme olusturmalarina olanak tanimaktadir.
Birlesik Krallik’ta sinirh ortaklik yapisi, 1987°de girisim sermayesi fonlarinin sinirh

ortaklik yapisina uyarlanmasina izin verilmesiyle popiilerlik kazanmistir®2.

3. Asya

Girisim sermayesi sektoriiniin Asya’daki gelisimi ancak 1990’11 yillarin
sonunda baglamistir. Asya, birbirinden olduk¢a farkli ekonomilere sahip {ilkeleri
icinde barindirmasina karsin, Asya’da girisim sermayesinin ge¢ gelismesinin ortak
bazi nedenleri bulunmaktadir. Bunlarin basinda, girisim sermayesi endiistrisi igin
gerekli standart ve diizenlemeleri ortaya koyup, endiistriyi destekleyecek kurumsal

ve hukuki bir ¢ercevenin bulunmamas: gelmektedir®>.

1 McCahery, Vermeulen, a.g.e., s.22-28.

2 A.e., s.6.

% Fulya Evren Yatmaz, Girisim Sermayesi: Tiirkiye Icin Bolgesel Model Onerisi, T.C. Kalkinma
Bakanlig1 Uzmanlik Tezi, 2012, 5.74.
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Asya iilkeleri arasinda girisim sermayesi sektorii Japonya’da daha geligmistir.
1963 yilinda Japonya’da, ABD’deki SBIC’lere benzer bir yapinin olusturulmasi
amaciyla, Kiiciik Isletme Yatirim Yasasi kabul edilmis ve kiiciik isletme yatirim
sirketleri kurulmaya baslanmistir. Ancak ABD’deki oOrneklerinden farkli olarak
Japon kiigiik igletme yatirim sirketleri, devletten yogun destek almig ve yatirimlarina
iliskin diizenlemeler de devlet tarafindan belirlenmistir®. Bu yasa Japonya’da girisim
sermayesi sisteminin baslangici olarak kabul edilmektedir®. Japonya’da 1974 yilinda
Girigim Sermayesi Merkezi (Venture Enterprise Center, kisaca VEC), 1984 yilinda
Japon Menkul Kiymet Aracilar Birligi (Securities Dealers of Association of Japan)
kurulmustur. 1985 yilindan itibaren ise 6zel sektor tarafindan girisim sermayesi
sirketleri kurulmaya baslanmistir®®. Biitiin bu atilimlar 1s181nda Japonya’da gelisen
girisim  sermayesi  ekosistemi, Asya’min 6nde gelen girisim sermayesi
endistrilerinden kabul edilmektedir. Japonya’da yapilan girisim sermayesi
yatirimlar1 incelendiginde, Ingiltere’dekine benzer olarak, baslangic asamasindaki
girisimlerden ¢ok, biiylime asamasindaki girisim sirketlerine yatirnm yapildigi

goriilmektedir®’.

4. islami Finans
Calismamizin bu bashgr altinda, girisim sermayesinin diinyadaki gelisimini
tarihsel agidan asama agama incelemeyecegiz. Ancak, girisim sermayesi kavraminin
ortaya c¢ikistyla ilgili goriislerden birine kisaca deginmeye c¢alisacagiz. Literatiirde,
girisim sermayesi finansman yonteminin ilham kaynaginm, Islami finans
uygulamasindaki “mudarebe” ve “miisareke” yontemleri oldugu yoniinde goriisler

one siiriilmiistiir®®. Bu kisimda, iste bu gériisii inceleyecegiz.

% A.e., s.75.

% Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yéntemi, s.3.

% Qalih Tayfun ince, Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhklar1 ve Paysahipleri Sozlesmesi,
Istanbul, On Iki Levha Yaymcilik, 2018, s.24.

97 M. Kemalettin Conkar, “Bir Islami Finansman Araci Olarak Girisim (Risk) Sermayesi Finansman
Yontemi: Tiirkiye’de Gelistirme Imkanlari”, International Congress on Islamic Economics and
Finance (ICISEF), Volume 1, Islamic Economics, Sakarya, Besiz Yayinlari, 2015, s.367.

% Conkar, Bir islami Finansman Araci Olarak Girisim (Risk) Sermayesi Finansman Yontemi:
Tiirkiye’de Gelistirme imkanlari, s.362.
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Mudarebe, Islam hukukuna gore kar paylasimi esasma dayanan emek-
sermaye ortakligi anlamma gelmektedir®. Mudarebede ydnteminde yatirrm yapma
maksadiyla bir araya gelen iki kisiden biri emegini, digeri ise sermayesini ortaya
koymakta ve kar elde edilmesi halinde sermayedarlara 6nceden anlasilan oranda kar

100 Mudarebe isleminde, elinde

payt ve anapara geri Odemesi yapilmaktadir
bulundurdugu nakit fazlasini degerlendirme firsati arayan yatirimer ile fikirlerini
hayata getirebilmek i¢in sermaye arayisinda olan girisimci bir araya gelerek bir
emek-sermaye ortakligr kurmaktadir. Mudarebede taraflar kara da zarara da birlikte
katlanir'®'. Yatirimcinin zarara da katlanmak zorunda olmasi, mudarebenin risk

unsurunu olusturur. Bu sekliyle incelendiginde, Mudarebe ile girisim sermayesinin

bliyiik 6l¢iide benzestigini gormek miimkiindiir.

Miisareke yonteminde ise her iki taraf de sermayesiyle ortakliga katilir ve bu
nedenle mudarebeye oranla daha diigiik riskli bir finansman yontemi olarak
nitelendirilmektedir. Bu diislincenin altinda her iki tarafin da ortaya sermaye

koymast, iki tarafin da ortaklik hakkinda daha ¢ok ¢abalayacag: fikri yatmaktadir!'®2.

Ogretideki bir goriise gore girisim sermayesi finansmani, Islam hukukuna
dayanmakta olup, 6zellikle mudarebe yontemi zaman igerisinde evrilerek girisim
sermayesi finansman modelinin temelini olusturmustur'®. Bu gériis kapsaminda,
girisim  sermayesi  finansmanmin  (6zel olarak girisim sermayesi sinirh
ortakliklarinn) Islam hukukuna dayanmasinin sebebi olarak su altt neden

gosterilmistir:

1. Girisim sermayesi, mudarebe finansman yontemiyle aynidir ve mudarebe

Islam hukukunun temel kaynaklaridan olan siinnetin bir pargasidir.

9 Tanim igin bkz.: (Cevrimigi) https:/islamansiklopedisi.org.tr, 28 Temmuz 2024; Omer Eme¢, Yeni
Diinya ve Yeni Finans, Istanbul, Albaraka Yayinlar1, 2020, s.62.

100 Myhammet Fatih Canbaz, Ahmet Sami Erden, “Katilim Bankalarinda Mudarebe Finansmanini
Engelleyen Faktorler”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 5, No:4, 2020, s.647,
(Cevrimigi) https://dergipark.org.tr/tr/pub/fesa/issue/58998/795368, 28 Temmuz 2024.

101 Emeg, a.g.e., 5.65.

102 A e., 5.655.

103 Murat Cizakga, Islamic Capitalism and Finance — Origins, Evolution and the Future, Edward
Elgar Publishing, 2011, s.249; Emeg, a.g.e., s.65; Murat Cizakga, islam Diinyasinda ve Bati’da is
Ortakliklar1 Tarihi, Istanbul, Tarih Vakfi Yurt Yaynlari, 1999, s.48.
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2. Bor¢ veya krediden farki olarak faiz veya teminat igermemektedir.
Finansman hisse karsilig1 gerceklesir.

3. Biitiin sistem sermaye finansmanina dayandigi i¢in, tiikketim odiincii (viba)
igermemektedir.

4. Girisim sermayesi bir kar-zarar paylasim sistemidir ve kar-zarar paylasim
sistemi Islam hukukuna uygundur. Kar, taraflarca kabul edilen Sozlesme
hiikiimlerine gore dagitilir. Zarar ise fon sahibi olan yatirimcilar
tarafindan karsilanir.

5. Bir girisim sermayesi sirketi, klasik bir Islami sirket gibi kurulur. Yani
siirlt siireli bir ortaklik vardir ki bu da (VCLP uygulamasiyla paralel
olarak) genellikle 10 yildir.

6. Risk, gercek anlamiyla paylasilmaktadir ve girisim sermayedarlari

yatirimcilardan Teminat talep etmemektedir!%%,

Sayilan biitiin bu benzerliklerden yola ¢ikilarak, girisim sermayesi
finansmaninm Islami finans temelli oldugu sonucuna varilan bu goriise
(calismamizin esas konusunu olusturmamasi nedeniyle) kisaca deginmis olmanin

yeterli olacagim diisiinmekteyiz!'%.
B. Tiirkiye’de Gelisim

Sermaye piyasalarinin  Tiirkiye’de diizenlenmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 1981 yilinda kurulmasi ile baglamistir. Esasen SPK’nin kurulusuna
iliskin caligmalar 1960’11 yillarda, ESerPK’ya cok benzeyen bir kanun taslagimnin
hazirlanmasiyla baslamis ve ancak 20 yil sonunda ilk mevzuat diizenlemesi ortaya
ctkmistir'®, Tiirkiye’de girisim sermayesi sektoriindeki énemli gelismeler ise ancak
2000’li yillarda baslayabilmistir'®. Konu hakkinda yapilan ¢alismalarda,

gelismelerin ge¢ yasanma nedeni olarak birkag ana unsur sayilmistir. Bunlar!'%%:

104 Ae., 5.257.

105 K onu hakkindaki goriisler ve detayli agiklamalar igin bkz.: Kulug, a.g.e. 5.68 vd.

106 Aysel Giindogdu, Sermaye Piyasast Hukuku, 3. bsk., Ankara, Seckin Yayincilik, 2018, s.152.
107 Aydin, a.g.e., 5.59.

108 Demir, a.g.e., s.74; Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yéntemi, s.90.
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- Doneme uzun yillardir hakim olan siyasi iktidarsizlik ve bununla beraber
gelen ekonomik gilivensizlik ortamu,

- Girisim sermayesi finansmani hakkinda hukuki bir ¢er¢evenin olusmamis
olmasi,

- Yatinmcilarin sektor hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasi, finansal

okuryazarligin diistik olmasidir.

Calismamizda, Tiirkiye’de girisim sermayesinin gecirdigi donemleri dikkate

alarak bu gelisim siirecini bes déneme'” ayirarak inceleyecegiz.

1. 1993 Y1l Oncesi
Tiirkiye’de 5 Ocak 1986 yilinda Issizlikle Miicadele ve Istihdami Gelistirme

Yiiksek Koordinasyon Kurulu kurulmustur. Bu kurul, ilk ¢aligmalarindan biri olarak,
1988 yilinda, Tiirkiye’de girisim sermayesine iligskin ilk atilim olarak kabul edilen
Tesebbiis Destekleme Ajansi’'nin kurulmasini saglamistir'!?. Tesebbiis Destekleme
Ajansi, kiicliik isletmelere yonetim ve teknik alanlarda destekler sunarak bu
girisimlerin biiylimesini saglamay1 ve sanki bir girisim sermayesi yatirim ortakligi

111

gibi calismay1 hedeflemistir Anonim sirket seklinde kurulan ve hiikiimet

inisiyatifinde bir kamu sirketi olarak calisan Ajans, ¢esitli idari sorunlar ve gereken

maddi giice sahip olamamas: nedeniyle bagarili olamamistir!'2,

Bu donemde devlet onciiliigiinde, kamu-6zel is birligi ile gerceklesen ve
basarili olarak kabul edilen bir diger atilim ise Diinya Bankasi ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti arasinda imzalanan bir uluslararast soézlesme uyarinca Tiirkiye
Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin (TTGV) kurulmasidir''>. TTGV’nin kurulus amaci,
tilkedeki teknolojik inovasyonu destekleyerek uluslararasi rekabete katilmak olup,
TTGV bu amagla girisim ekosistemine deger katacak ortakliklar kurmayi

hedeflemistir''*. TTGV, calismamizin tarihi olan 2024 yili itibariyle hala 6zel

19 Kildokum, a.g.e., s.3; Ince, a.g.e., s.25.

110 Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yéntemi, s.85;

1 Ince, a.g.e., 5.26.

12 A.e., 5.23; Cakir, a.g.e., 5.61; Kildokum, a.g.e., s.3; Ipekten, a.g.e., s.388.
113 Kildokum, a.g.e., s.4; Ince, a.g.e., s.26.

114 A e., 5.23.
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sektoriin teknoloji gelistirme ve inovasyon faaliyetlerini desteklemeye devam

etmektedir.

Girisim sermayesinin desteklenmesine iliskin devlet tarafindan atilan erken
asama adimlarinin en Onemlisi, SPK tarafindan 06.07.1993 tarih ve 21169 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanan Seri: VIII, No: 21 sayili Risk Sermayesi Yatirim

Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin ¢ikarilmasidir!!'>.

2. 1993 - 2000 Yillar:
1993 yilinda ¢ikarilan 21 sayil1 Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarna iliskin

Esaslar Tebligi ile girisim sermayesi finansmani Tiirkiye’de ilk defa hukuki bir
diizenlemeye kavusmustur'!s, Teblig ile getirilen diizenlemeler kapsaminda risk
sermayesi yatirimlari i¢in ¢esitli vergi avantajlar1 6ngoriilmiistiir. Diizenlemede risk
sermayesi yatirnmlar1 i¢in {i¢ farkli yontem kurgulanmistir. Bunlardan ilki risk
sermayesi yatirim fonlari, ikincisi risk sermayesi yatirim ortakliklar1 ve {igiinciisii ise

risk sermayesi yonetim sirketleridir''’.

Risk sermayesi yatirim fonlarini, calismamizin da konusunu olusturan
GSYF’lerin ilk taslagi olarak diisiilebiliriz. Donemin mevzuatina gore risk sermayesi
yatirrm fonlarinin Seri: VII, No: 10 sayili Yatinm Fonlarma iliskin Esaslar
Tebligi’nin hiikiimlerine de tabi olmasi1 gerekmekte ancak portfOyiiniin risk
sermayesi yatirimlarindan olusacagi distliniilmekteydi. Fakat bu fonlarin, diger
fonlarm portfoy smirlamalara, yonetim ilkelerine, portfoy degerlemesi gibi
hiikiimlerine uymast miimkiin olmadigindan bu donemde risk sermayesi yatirim

fonlar1, herhangi bir uygulama alan1 bulamamistir! '8,

Risk sermayesi yonetim sirketinin ise hukuki niteligi bahse konu donemde
tartismalara konu olmustur. Bu sirketler hakkinda diisiiniilen, risk sermayesi yatirim

ortakliklarina yonetim alaninda danigsmanlik veren bir kurum olmasidir. Ancak risk

115 Evren Yatmaz, a.g.e., 5.98; Kildokum, a.g.e., s.4.

116 [pekten, a.g.e., 5.388.

7 Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yontemi, s.86.
118 A e., 5.88.
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sermayesi yatirim ortakliklariin zaten ayri bir yonetim kurulu oldugundan bu

yonetim sirketlerinin de uygulamaya ge¢gmesi miimkiin olmamustir'!’.

Kurgulanan yapida risk sermayesi yatirim ortakliklarinin ise anonim sirket
tiiriinde kurulmasi gerektigi belirlenmistir. Bu sinirlama ile donemin yiiksek faiz ve
enflasyon igeren ekonomik sartlar1 nedeniyle risk sermayesi yatirim ortakliklar1 {i¢
yil kadar bir siireyle uygulama alan1 bulamamustir'?®. Fakat piyasadaki
olumsuzluklara ragmen, 1996 yilinda Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. liderliginde
Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. kurulmustur. Bu sayede risk sermayesi
yatirim ortakliklar1 ilk defa uygulama alan1 bulmustur. Bu ortakli§in amaci, gelisime
acik olan sirketlere, projeleri i¢in sermaye katkisi saglamak ve yonetim, bilgi ve

deneyim acisindan destek vermek olarak belirlenmistir'?!

. Ancak biitliin cabalara
karsin Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi istenen sonucu
doguramamustir'??. Zira 1998 yilina gelindiginde tek risk sermayesi yatirim ortaklig

olarak hala sadece Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. bulunmaktaydi'?>.

Mevcut Teblig’in uygulamada yetersiz kalmasindan hareketle, 1998 yilinda
ayni isimle 06.11.1998 tarih ve 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI,
No: 10 sayili Teblig cikartilmistir'>*. Bu Teblig’de yer alan diizenlemeler gdrece
daha esnek olup, yatirim konular1 daha genis tutulmustur. Ornegin, risk sermayesi
yatirnminin girisim girketlerine ortak olmanin yani sira, girisim sirketlerinin ihrag
ettigi  bor¢lanma araglarinin  satin alinmasi  seklinde de yapilabilecegi

diizenlenmistir'?>.

3. 2000 — 2005 Yillan

Risk sermayesi yatirim ortakliklarina iligkin ikinci uygulama 2000 yilinda
gerceklesmistir. Tiiriinde basarili bir 6rnek olarak ortaya ¢ikan ve hala faaliyetlerini
sirdiiren bu uygulama, Is Girisim Sermayesi Yatirm Ortaklign A.S.’dir.

Calismamizin dnceki kisimlarinda anlatigimiz TTGV ve Is Bankast Grubunun

119 A.e., 5.89.

120 Kildokum, a.g.e., s.4.

121 Ince, a.g.e., s.27.

122 Evren Yatmaz, a.g.e., 5.98.

123 A.e., 5.98; Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yontemi, s.89.
124 Evren Yatmaz, a.g.e., s.98.

125 [pekten, a.g.e., 5.388.

29



ortakligi ile kurulan bu risk sermayesi yatirnm ortakligi tiriiniin ilk basarili

orneklerinden olmustur!2S,

Girisim sermayesi alaninda bu dénemin 6nemli adimlarindan biri de yine
TTGV’nin destegiyle birlikte TURKVEN’in kurulmasidir'?’. TURKVEN, 2000
yilinda yurt dis1 merkezli olarak, Tiirkiye’de yatirim yapmak {izere kurulan bir 6zel
sermaye sirketidir. 2000’11 yillar, yurtdist merkezli girisim sermayesi kurumlarinin
Tiirkiye pazarina ilgisinin artti1 yillar olarak kabul edilmektedir. Birlesik Krallik’a
bagli Geurnsey Adasi merkezli olan TURKVEN, her ne kadar Tiirkiye’de yatirim
yapmak iizere kurulmus bir girisim sermayesi sirketiyse de biitiin ortaklar1 ve
yatirimcilart yabancidir. 2024 yili itibari ile ortaklar1 Avrupa Yatirim Bankasi
(European Investment Bank), Uluslararas1 Finans Kurumu (International Finance
Corporation), Hollanda Kalkinma Bankasi (Dutch Development Bank) ve Alman
Kalkinma Bankasi’ndan (German Development Bank) olusmaktadir'?®. TURKVEN
ilk yatirrmini 2003 yilinda gergeklestirmis olup, yillar igerisinde Tiirkiye’nin bilinen

cesitli markalaria yatirimlar yaparak biiylimelerini desteklemistir.

Bu donemde hukuki diizlemde yapilan bir degisiklik ise 20.03.2003 tarih ve
25054 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VI, No: 15 sayili Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’dir. Bu degisiklik ile énceki mevzuat
diizenlemelerinde kullanilan “risk sermayesi” ifadesi, yerini bugilin hala kullanilan

“girisim sermayesi” ifadesine birakmigtir'?’

. Ayrica girisim sermayesi yatirimlarinin
kapsami genisletilmis olup, girisim sirketleriyle ilgili opsiyon ve vadeli islem
sozlesmeleri de bu kapsama dahil edilmistir. Benzer sekilde yatirim sinirlamalart da
azaltilmigtir’®®. Yapilan degisiklige uygun olarak Tiirkiye'nin ilk risk sermayesi
yatirrm ortakligr, unvanimi Vakif Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi olarak

degistirmistir'3!.

126 Kildokum, a.g.e., s.4; Ince, a.g.e., 5.26;
127 A.e., 5.23.

128 Kildokum, a.g.e., s.4; Ince, a.g.e., s.28.
129 Aydin, a.g.e., s.53.

130 Evren Yatmaz, a.g.e., s.106.

Blince, a.g.e., s.27.
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4. 2005 -2013 Yillan

Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlarinin artik kabul edilmeye baslandigi
ve gerek yerli gerek yabanci girisim sermayesi yatirimlariin arttigi donem 2005 yil

ve sonrasidir'32.

TTGV, 2005 yilinda teknoloji alaninda faaliyet gdsteren veya gostermek
isteyen hem baslangi¢c asamasindaki hem de biiylime asamasindaki sirketlere yatirim
yapmak iizere Teknoloji Yatirim A.S.’yi kurmustur'*®. 2007 yilinda ise kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere sermaye saglamak icin kurulan Istanbul Risk Sermayesi
Girisimi’'ne (Istanbul Venture Capital Initiative, kisaca 1VCi) kurucu olarak
katilmistir. TTGV’nin yaninda KOSGEB, Tiirkiye Kalkinma Bankasi ve Avrupa
Yatirim Fonu’nun da kurucu olarak yer aldig1 iVCi, Liiksemburg merkezli olarak
fonlarm fonu (fund of funds) ve es yatirim programi kimliginde kurulmustur. Daha
sonradan adi Tiirk Yatirim Girisimi olarak degistirilen 1VCi, Tiirk hukukuna gore
faaliyet gostermemekle birlikte, Tiirkiye’de girisim sermayesi sektoriinii biiyiitmeyi
ve yenilik¢i girisimcilerin ihtiya¢g duydugu sermayeyi uluslararasi standartlarda

saglayabilmeyi amaglamistir'>*,

2005 yili sonrasinda Tiirkiye’de, ¢alismamizin bu kismina kadar anlatmig
oldugumuz yerli ve yabanci girisim sermayesi kuruluslar1 tarafindan, Snemli
miktarlarda ve girisim sermayesi ekosistemi i¢in kalic1 olarak kabul edilebilecek

yatirmlar yapilmistir!?,

5. 2013 Y1l ve Sonrasi

2013 yili Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlarina iligkin hukuki diizlemin
olusturulmas1 adina Onemli bir yildir. 9.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi
Gazete’de 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (GSYO Tebligi) yaymlanmistir. GSYO Tebligi 2013 yilindan, isbu

calismamizin tarihi olan 2024 yilina kadar -yeniden degerlemeye tabi tutarlarin

132 Ince, a.g.e., s.30.

133 Ae., 5.23.

134 Evren Yatmaz, a.g.e., s.21.
135 Kildokum, a.g.e., s.5.
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giincellenmesi diginda- herhangi bir degisiklie ugramadan GSYO’larin ¢aligma

esaslarini diizenleyen mevzuat olarak yiiriirliikte kalmaya devam etmistir!*®.

2013 yilindan sonra girisimlerin finansmanma iligkin Tirk mevzuatinda
yapilan bir diger gelisme 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’in yiiriirlige
girmesidir. BKS Yonetmeligi, 2013, 2014 ve 2018 yillarinda degisikliklere
ugrayarak calismamiz tarihinde yiirlirliikte olan haline gelmistir. “Melek yatirime1”
olarak da bilinen bireysel katilim yatirimeilarinin girisimlere finansman saglamasini
ifade eden bireysel katilim sermayesinin esaslarina, c¢alismamizin ilerleyen

kisimlarinda kisaca deginilecektir.

Tiirkiye’de girisim sermayesine iligskin atilan 6nemli adimlardan biri de SPK
tarafindan 2014 yilinda, 02.01.2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiirtrlige giren I11-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirinm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin cikarilmasidir. GSYF’lerin hukuki altyapisini ortaya
koyan GSYF Tebligi, 2014 ve 2020 yillarinda degisiklige ugrayarak giiniimiizde de
ylriirliikte olan son halini almistir. Calismamizin esas konusunu olusturan GYSF’leri
ve GSYF Tebligini, ikinci ve iiglincii boliimlerde detaylica inceleyecegimiz igin, bu

boliimde ayrica agiklamayacagiz.

Bu dénemde hukukumuza uyarlanan énemli bir girisim sermayesi finansman
yontemi de kitle fonlamasidir. Caligmamizda ele alacagimiz son hukuki gelisme,
03.10.2019 tarih ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan III-35/A.1 sayil1 Paya
Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin ¢ikarilmasidir. Ulkemizde ilk olarak,
yatirimcilarin pay beklentisi karsiliginda finansman sagladigi kitle fonlamasi tiirii
olan paya dayali kitle fonlamas1 yontemi'®” uygulanmaya baslamissa da I111-35/A.1
sayili Teblig, 27.10.2021 tarih ve 31641sayili Resmi Gazete’de yayinlanan III-
35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi’nin yiriirliige girmesi ile yiriirliikten
kalkmistir. 2021 yilinda Kitle Fonlamasi Tebligi’nin uygulanmaya baglamasi ile

birlikte, kitle fonlamasi finansman1 hem paya dayali hem de bor¢lanmaya dayali

136 Ince, a.g.e., s.30.
137 Giilhan Can Akdag, Girisim Sirketi (Start-Up), Istanbul, On iki Levha Yayncilik, 2023, 5.60.
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sekilde gerceklesebilmektedir. Kitle fonlamasi finansman yontemini -¢calismamizin

kapsaminin disina ¢ikmayacak sekilde- daha detayli olarak ele alacagiz.

a. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklar
1993 yilinda Seri: VIII, No: 21 sayili Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi’'nin vyiiriirliige girmesinden itibaren once risk sermayesi
yatirim ortakligi, daha sonra yapilan degisiklikle girisim sermayesi yatirim ortakligi
olarak anilan bu girisim sermayesi finansman yontemi, yillar icerisinde ¢esitli
gelistirmeler yasanmasiyla 2013 yilinda giinlimiizde de kullanilan son haline

kavusmustur.

Bir girisim sermayesi finansman yontemi olan GSYO, ¢aligma sekline gore
yatirim ortakliklarinin bir alt tiiriidiir. GSYO Tebligi’ne goére GSYO, girisim
sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglar1 ve SPK tarafindan belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyli isletme amacina sahiptir. Kayitli sermaye
sistemine tabi anonim ortaklik seklinde kurulan veya buna doniistiiriilen GSYO’larin
thra¢ edilen paylarmi satin alan yatirimcilar, Sermaye Piyasasi Kanunu ve
GSYOr’lara iliskin ikincil diizenlemelerin yani sira, Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim
sirketlerin pay sahiplerine taninan haklara da sahiptir. GSYO’larin paylarmin halka
arz yoluyla satis1 da sadece nitelikli yatirrmeilara satist da miimkiindiir'*®. GSYO
yatirimlarinin tesvikinin saglanmasi amaciyla mevzuatta cesitli vergi istisnalar1 ve
avantajlar1 diizenlenmis olup, bu diizenlemeler GSYF’lere iliskin diizenlemelerle
paraleldir. Calismamizin iigiincii boliimiinde s6z konusu vergi avantajlart {izerinde

duracagiz.

GSYO’lar calisma sekli bakimindan ABD’de ortaya c¢ikan SBIC’lere
benzetilmistir'>®. Ancak SBIC programinda, SBA tarafindan SBIC’lere dogrudan
sermaye destegi saglanabilirken, GSYO’lara dogrudan saglanan bir devlet destegi

bulunmamaktadir.

138 Akdag, a.g.e., s.24.
139 Akdag, a.g.e., s.23.
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b. Melek Yatirnmeci

“Melek yatirimer” kavrami'#, girisimlerin finanse edilmesi baglaminda ilk
defa New Hampshire Universitesinden Prof. William Wetzel tarafindan, girisimlerin
baslangi¢ sermayelerini finanse eden yatirimcilar i¢in, 1978’de kullanilmigtir. Zira
Wetzel’e gore bu yatirimcilar, sadece bir getiri beklentisiyle hareket etmemektedir'*!.
Melek yatirnm, genellikle girisim sermayesi yatirimlarina iliskin tecriibesi olan
yatirimcilar tarafindan, kendilerine ait finansal kaynaklar ve tecriibe ile girisimcilere
ortaklik yoluyla finansman saglanmasini ifade etmektedir. Bu sayede girisimciler
hem finansal destek hem de tecriibe aktarimi ile potansiyellerine ulasabilme firsati
elde etmektedir. Girisim sermayesi ile melek yatirnmcilar, girisimlere finansal ve
yonetimsel destek saglama agisindan birbirine biiyiik 6l¢iide benzese de yatirima
konu olan sermayenin kaynagi agisindan birbirinden ayrilmaktadir. Ciinkii girisim
sermayedarlar1 girisimlere yaptiklar1 yatirimlari, tiglincii kisi yatirimcilardan elde

ederlerken, melek yatirimeilarin finansman kaynagi kendi finansal varliklaridir!*.

2013 yilinda yiiriirliige giren BKS Yonetmeligi, esasen melek yatirimcinin
kim oldugunu degil, hangi melek yatirnmcilarin devlet desteginden

yararlanabilecegini diizenlemektedir'®.

Yukarida yer verdigimiz tanima gore,
bireysel finansal kaynaklarindan girisimcileri destekleyen her yatirimei, melek
yatirrmc1  olarak adlandirilabilir. BKS  Yonetmeligi ise bireysel katilim
yatirimcilarimin (melek yatirimcilarin) BKY lisans1 alma sartlarimi ve lisans alan
bireysel katilim yatirimcilarinin yararlanabilecegi devlet desteklerini agiklamaktadir.
BKS Yonetmeligi’'ne gore devlet desteginden faydalanabilecek olan “melek
yatirimcilar”, yani bireysel katilim yatirimcilari, “Kisisel varliklarini ve/veya tecriibe
ve birikimlerini baglangic veya biiyiime asamasindaki gsirketlere aktaran gercek

kisileri” ifade etmekte olup'** desteklerden faydalanabilmek i¢in T.C. Hazine ve

Maliye Bakanligi’ndan BKY lisans1 almak zorundadirlar'®.

140 Uluslararast literatiirde bu kavram “angel investor” olarak kullanilmaktadir.
4 Kulug, a.g.e., s.32.

142 Sekkeli, a.g.e., s.23.

43 Akdag, a.g.e., 5.40.

144 BKS Yonetmeligi, m.3/1-d.

145 BKS Yo6netmeligi, m.5/1.
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Calismamizin kapsamint GSYF’lerin olugturmasi nedeniyle, bu kapsamin ¢ok
disina ¢itkmamak adina BKS Yo6netmeligi’nde ve diger mevzuatta diizenlenen devlet

desteklerine burada deginmeyecegiz'*°.

c¢. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, girisimcilere diisiik maliyetlerle finansman saglanmasini
saglayan ve internet teknolojilerinden faydalanan bir girisim sermayesi finansman
yontemidir. Kitle fonlamasi ile girisimcilere, kitle fonlama platformlar1 vasitasiyla
sermaye saglanmakta olup, diger girisim sermayesi yontemlerinden farkli olarak

yatirimeilar tarafindan gérece kiigiik miktarlarda da yatirim yapilabilmektedir'’.

Tiirk mevzuatina kitle fonlamasi kavraminin ilk dahil olusu, 2017 yilinda
SerPK’da yapilan degisiklikle olmustur. Bu degisiklikle o6nce SerPK’da kitle
fonlamasinin ve kitle fonlama platformlarinin tanimi yapilmis, akabinde 2019 yilinda
Paya Dayali Kitle Fonlama Tebligi yaymlanmigtir. Nihai olarak 2021 yilinda Kitle
Fonlama Tebliginin yiiriirliige girmesiyle hem paya hem de bor¢lanmaya dayali kitle

fonlamasinin hukuki cercevesi belirlenmistir'*S.

Kitle fonlamasi, bir teknoloji veya iiretim faaliyetine iligkin is fikrinin ihtiyag

duydugu fonun saglanmasi amaciyla, kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan

para toplanmasini ifade eder'#

. Kitle fonlama platformlarmin kurulusu i¢in SPK’dan
izin alinmasi zorunludur. Uluslararas1 kitle fonlamasi uygulamalarinda kitle fonlama
tirleri paya, bor¢lanmaya, odiile ve bagisa dayali yontemler uygulanirken, Tiirk
hukukunda, Kitle Fonlamas1 Tebligi’ne gore yalnizca bor¢lanmaya ve paya dayal

150 Qdiile ve bagisa dayali kitle fonlama

kitle fonlamasi yapilabilmektedir
yontemlerinde, yatirimcilarin bir getiri beklentisi bulunmamaktadir. Bagisa dayali
modelde yatirimcinin motivasyonunu yardimseverlik istegi olustururken, odiile
dayali modelde yatirrmcilar kiigiikten biiyiige farkli hediyeler edinebilmektedir!®!.

Hukukumuzda da diizenlenen paya dayali kitle fonlamasinda ise araci olan kitle

146 Daha detayl agiklamalar i¢in bkz.: Akdag, a.g.e., s.40 vd.
147 A.e., 5.54-55.

148 Sekkeli, a.g.e., 5.28.

149 Kitle Fonlamasi Tebligi, m.4/1.

150 Akdag, a.g.c., 5.56.

151 Sekkeli, a.g.e., 5.26.
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fonlama platformu iizerinden girisimciler, girisim sirketlerinin paylarini yatirimeilara

12 Bu yoéntemde yatirimcilar, ancak girisim sirketinin kitle

satmaktadir
fonlamasindan elde ettigi fon ile sermaye artis1 yapmasi suretiyle ihrag ettigi paylari
alabilecektir. Paya dayali kitle fonlamasi, bor¢clanmaya dayali kitle fonlamasina gore

153, Borglanmaya

daha uzun zaman almakta ve bu nedenle daha az tercih edilmektedir
dayali kitle fonlama modelinde, girisimciler projeleri i¢in gerekli olan finansman
karsiliginda yatirimeilara borglanma araglar1!® satarak, belirli bir vadede, belirli bir

155 Her iki model ele alindiginda

faiz veya benzeri getiri 6demeyi taahhiit etmektedir
da yatirnmcilarin kitleler halinde yatirim yapmasina dayanan kitle fonlamasi, kiiclik
birikimleri olan yatirimcilara girisim sermayesi yatirimlarma dahil olma, sermaye
elde etme problemi yasayan erken asama girisimlerin sermayeye daha kolay
erismesine imkani1 saglamaktadir. Kitle fonlama yontemi giiniimiizde oldukca kisa
bir gegmisi olmasina ragmen ¢ok onemli goriilen bir girisim sermayesi finansman

yontemi olarak degerlendirilmektedir!*®.

132 Ae., s.27.

153 Akdag, a.g.e., s.63.

154 Kitle Fonlama Tebligi’nin 4’iincii maddesinin birinci fikrasinin n bendinde borglanma araci
“Girigimci veya girigim sirketinin platformlar aracitligiyla sattigi, fonlanan sirketin bor¢lu sifatini haiz
oldugu ve nominal degerinin vade tarihine kadar taksitler halinde bilgi formunda agiklanan esaslar
cercevesinde yatirnmciya geri 6denmesi esasina dayanan menkul kryymet” seklinde tanimlanmistir.

155 Sekkeli, a.g.e., s.27.

156 Fatma {zmirli Ata, “Yeni Nesil Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlama: Tiirkiye Potansiyeli”,
Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 16, No:2, 2018, 5.288, (Cevrimici)
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cbayarsos/issue/3808 1/43944 7#article _cite, 5 Agustos 2024; Marangoz,
a.g.e., s.59.
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IKiINCi BOLUM

TURK HUKUKUNDA GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM
FONLARI

Tiirk hukukunda girisim sermayesi yatirim fonlar1, SerPK’ya tabii olup, 6zel
olarak SerPK’nin 52’inci ve 54’lincii maddelerine dayanilarak SPK tarafindan
cikarilan I11-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi’nde diizenlenmistir. Calismamizin bu boliimiinde girisim sermayesi yatirim
fonlarini, genel olarak, sadece Tiirk hukuku agisindan, ilgili mevzuat hiikiimleri

cercevesinde inceleyecegiz.

I. Girisim Sermayesi Yatirom Fonlarinin Tanimi ve Hukuki
Niteligi
Girigim sermayesi yatirim fonlarmin tanimima GSYF Tebligi’nde yer verilmis
olup buna gore GSYF; fon katilma paylarina karsilik olarak nitelikli yatirimcilardan
toplanan para veya istirak paylariyla olusturulan ve belirli varlik ve islemleri i¢eren
bir portfoyii yonetmek amaciyla kurulmus, tiizel kisiligi olmayan bir mal varlig
toplulugudur. Inangh miilkiyet esaslarina gére yonetilen GSYF’ler, portfoy yonetim
sirketleri, girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri veya gayrimenkul ve girisim
sermayesi portfdy yonetim sirketleri'>’ tarafindan, belirli siireli olarak, bir igtiiziik
cercevesinde ve SPK’dan izin alinarak kurulurlar. SerPK’da “yatirim fonu™ tanima,
52’nci maddede yapilmis olup, GSYF Tebligi’ndeki girisim sermayesi yatirim fonu
tanimut ile paraleldir. Hem SerPK hiikmiinden hem de GSYF Tebligi’nden anlasildig:
tizere GSYF’lerin hukuki niteligi mal varligidir. Tiizel kisiligi olmayan GSYF’nin
mal varlig1 unsurlarinin maliki ise fon kurucusu olan portfdy ydnetim sirketidir'>%.
Fakat fon kurucusunun GSYF’nin mal varligi iizerindeki miilkiyeti inanch

miilkiyettir.

157 Calismamizda bundan sonra portfdy yonetim sirketleri, girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri ve gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri topluca “portféy yonetim
sirketi” olarak ifade edecegiz.

158 Tekin Memis, Gokcen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 5. bsk., Ankara, Seckin Yaymcilik,
2020, s.165.
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Inangli islem, hukukumuzda SerPK ve alt diizenlemeleri disinda
diizenlenmemis olup, yargi kararlar1 ve doktrin ile incelenmistir. Inangli islem,
inanan tarafin bir borca teminat teskil etmek ya da yonetilmek iizere mal varligim
inanilana kazandiran ve tekrar devretme yiikiimliiliigiinii igeren islemlerdir. Bu
tanimdan hareketle inangli islemlerde iki unsurun; tasarruf islemi (hakkin devri) ve
inan¢ sozlesmesinin (taahhiit islemi) i¢ ice gectigi goriilmektedir. Yatirim fonlari
bakimindan, katilma payr sahiplerinin para veya istirak paylarim1 kurucuya

devretmesiyle inangli islemin tasarruf unsuru yerine getirilmis olur'’.

Inancli islemin ikinci unsuru olan inanch sézlesmeler, inanani belirli bir siire
veya amag icin, belirli bir hakkini inanilana devrettigi ve inanilanin da bu hakk1
inananin talimatlarina uygun sekilde kullanarak veya yoneterek, belirlenen amag
gerceklestiginde veya siire doldugunda geri devretmeyi taahhiit ettigi sozlesmeler
olarak tanimlanabilir'®’. Inancli sdzlesmenin taraflari, islemin hukuki sonuglarinin
dogmasini isterler ancak taraflardan biri, bu sdzlesmenin kendine sagladigi hukuki
durumu ancak belirli bir amacla veya siireyle kullanacagini, bu tamamlandiginda
iade edecegini diger tarafa taahhiit eder'®'. Bu acidan GSYF’ye iliskin esaslarin
belirlendigi ictiiziigiin bir inangh sézlesme (pactum fiduciae) yerine gectigi'®?, fon
kurucusunun inanilan, yatirimcinin ise inanan olarak kabul edilecegi
soylenebilecektir'®>. Fon kurucusu, GSYF’nin mal varligmi bu inan¢ sdzlesmesine

yani ictiizlige uygun olarak idare ve muhafaza etme sorumlulugu altindadir.

SerPK’da genel olarak yatirim fonlari, yatirim ortakliklariyla birlikte kolektif
yatirim kurulusu olarak siiflandirilmistir. Bu nedenle GSYF de bir kolektif yatirim

kurulusu niteligindedir. Bireysel yatirimcilarin biiyiik bir kisminin ¢ok c¢esitli

159 Bekir Emre Haykir, Yatirim Fonlarinda Cikar Catismalar1 Kurucunun Hukuki Sorumlulugu
Diizenleme Onerileri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Istanbul, 2005, s.4, (Cevrimigi)
https://spk.gov.tr/yayinlar/kurul-yeterlik-etutleri/kurul-yeterlik-etutleri, 2 Kasim 2024; Hayreddin
Firat Mehmetoglu, “Tiirk Hukukunda inangh Islemler”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalari Dergisi 29, No: 2, 2023, 5.1615.

160 Eraslan Ozkaya, A¢iklamah — i¢tihath inanch islem ve Muvazaa Davalari, 10. bsk., Ankara,
Seckin Yayncilik, 2024, s.33; Burgak Yildiz Destanoglu, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara,
Tiirkiye, S6zkesen Matbaacilik, 2004, s.124;

161 Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasast Hukukuna Giris, 1. bsk., Istanbul, Beta Yayincilik, 2019,
s.13.

162 Memis, Turan, a.g.e., s.165.

163 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2c., 2.bs., C:I, Istanbul, Beta Yaymcilik, 1999, 5.200.
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sermaye piyasasi araclarmin yer aldig1 piyasalarda bir uzman yardimi almadan farkli
yatirim araglarindan olusan bir portfoy olusturmasi ve buna bagli olarak getiri elde

etmesi zordur!®*

. Kolektif yatirim kuruluslar1 ise bu ihtiyaca binaen ortaya ¢ikmis bir
sermaye piyasasit kurumudur. Kolektif yatirim kuruluslari, yatirnmcilardan alinan
varliklar ile olusturduklar1 portfoyii, profesyonel sekilde yoneterek yatirim riskini en
aza indirmek ve bireysel yatirnmcilarin kazanmasi gili¢ olan yatirim tecriibelerini
kullanarak miimkiin oldugunca yiiksek getiri saglamay1r amaglamaktadir'>. Bu
sayede bireysel yatirimei, kolektif yatirim kuruluglari tarafindan ¢ikarilan sermaye
piyasasi araclarini satin alarak, yalnizca bir finansal enstriiman ile, profesyonel bir
yonetim hizmeti alabilmektedir. Kolektif yatirim kuruluslarindan yatirim ortakliklari,
ortakliga dayali bir sermaye piyasast kurumu iken, yatirim fonlar1 inan¢h miilkiyete
dayalidir. Bir bagka deyisle, yatirimin yapildigr hukuki yap1 ayr1 ve bagimsiz bir
tiizel kisilik ise buna yatirnm ortakligi, tlizel kisiligi olmadan, portféy ydnetim
sirketinin kurucu olarak taraf oldugu bir iliski ¢ercevesindeyse yatirim fonu ortaya
cikar. Her ne kadar bu iki yapinin amaci ve hukuki fonksiyonu birbirine benzese de
calisgma bi¢imleri ve yatirimcilara sundugu hizmetler bakimindan birbirlerinden

ayrilmaktadir!®S,

Yukarida da ifade ettigimiz {izere, SerPK’nin 52’nci maddesi uyarinca
yatirim fonlarmin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Ancak, GSYF Tebligi uyarinca
resmi sicillere tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme islemleri ve GSYF’nin ortagi
olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulusu, sermaye artirimi veya pay devri
islemleri gibi her tiirlii ticaret sicili islemleriyle siirli olarak GSYF nin tiizel kisiligi
oldugu kabul edilmektedir'®’. Tiirk hukukunda tiizel kisiler bakimmndan numerus

168

clausus (smirl say1) ilkesi gecerlidir'®®. Yani kanun tarafindan 6ngoriilmedikee, kisi

164 Murat Balc1, Sinem Turan, Aciklamali, Gerekceli, ictihath Sermaye Piyasasi Kanunu Serhi, 2
c., C:I, Ankara, Adalet Yayimnevi, 2020, s.1097; Memis, Turan, a.g.e., s.163.; Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Sermaye Piyasas1 Araglar1 I, y.y., Lisanslama Siavlari
Calisma Kitaplari, 2015, s.61, (Cevrimigi) https://spl.com.tr/sinav-calisma-notlari/, 5 Haziran 2024.

195 Ethem Sancak, Sermaye Piyasasi Sozliigii: Onemli 101 Kavram, Scala Yaymcilik, Istanbul,
2014, s.51.

166 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Sermaye Piyasasi Araglar I, y.y.,
Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari, 2015, s.59, (Cevrimigi) https:/spl.com.tr/sinav-calisma-
notlari/, 5 Haziran 2024.

167 GSYF Tebligi, m.4/5.

168 Mustafa Dural, Tufan Ogiiz, Kisiler Hukuku, 18. bs., Istanbul, Filiz Kitabevi, 2017, 5.212.

39



veya mal topluluklarinin tiizel kisilik edinmeleri miimkiin degildir. Buna karsin
GYSF’ler acisindan bir teblig diizenlemesi ile kanun hiikmiiyle uyusmayan bir
sekilde bir yatirim fonuna tiizel kisilik addedildigi goriilmektedir. Hukuk sistemimize
hakim olan normlar hiyerarsisine gore, bir alt norm {ist norma aykir1 olmamak, tist
normun kendisine tanidig1 smirlarin igerisinde kalmak zorundadir'®®. Zira alt normlar
gegerliliklerini {ist normdan almakta olup, SerPK’ya goére bir alt norm niteliginde
olan GSYF Tebligi de gegerliligini SerPK’nin 52’nci ve 54’lincii maddelerinden
almaktadir. Her SerPK’nin 54’iincli maddesinde SPK’nin yatirim fonlariyla ilgili
cesitli usul ve esaslar1 belirleme yetkisi oldugu belirtilmigse de ilgili kanun
hiikmiintin bir yatirnm fonuna tiizel kisilik addetmek i¢in gerekli yetkiyi SPK’ya
verdigini degerlendirmek miimkiin olmayacaktir kanaatindeyiz. Bu kapsamda,
hukukumuzda smirli olarak sayilan tiizel kisiliklerden birini ihtiva etmeyen bir
yatirrm fonuna, bir teblig hiikmii ile tiizel kisilik addedilmesinin isabetli bir

diizenleme olmadigin1 degerlendirmekteyiz.

SerPK’da genel olarak yatirnm fonlarmi diizenleyen 52°nci maddenin
dordiincti fikrasinda katilma pay1 sahipleri ile portfoy yonetim sirketi arasindaki
iliskiye, SerPK’da, ilgili mevzuatta ve fon ictiiziglinde hiikiim bulunmayan
durumlarda TBK’nin vekalet sozlesmesine iligkin  hiikiimlerinin  kiyasen
uygulanacagi belirtilmistir. Bir yatirim fonu ¢esidi olan GSYF’ler agisindan da
katilma pay1 sahipleri ile portfdy yonetim sirketi arasindaki iliskiye mevzuatta,
ictliziikte, ihra¢ belgesinde veya yatirimci sézlesmesinde diizenleme bulunmayan

hallerde vekalet sézlesmesi hiikiimleri uygulanabilecektir!”°.

19 Emir Kaya, Alperen Dagli, “Uygulama Boyutuyla Normlar Hiyerarsisi”’, Ankara Sosyal Bilimler
Universitesi Hukuk  Fakiiltesi Dergisi 5, No: 2, 2023, s.591, (Cevrimigi)
https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbuhfd/issue/80093/1270364, 2 Kasim 2024; Erdal Kulugoglu, “Tiirk
Hukuk Sisteminde Normlar Hiyerarsisi ve Sayistay Denetimine Etkileri”, Sayistay Dergisi 71, s.12,
(Cevrimigi) https://dergipark.org.tr/tr/pub/sayistay/issue/61527/918961, 2 Kasim 2024.

170 GSYF Tebligi, m.7/3.
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I1. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlarimin Kurulusu

A. Fon Kurulus Siireci ve Kurulus Belgeleri

1. Fon Kurulus Siireci
GYSF kurabilmek i¢in, kurucu portfdy yonetim sirketi taslak igtiiziik belgesi,
basvuru dilekgesi ve bagvuru formuyla birlikte SPK’ya bagvurur. SPK’dan kurulus
izni alinabilmesi i¢in, kurucu portfoy yonetim sirketinin, portfoye saklama hizmeti
verecek olan kurulus ile bir saklama s6zlesmesi imzalamis olmasi ve igtiizigiin SPK

tarafindan onaylanmasi sarttir.

Calismamizin devaminda detayli olarak agiklayacagimiz belgelerle, herhangi
bir eksik olmadan SPK’ya yapilan bagvuru, iki ay i¢inde degerlendirilerek karara
baglanir. SPK’nin i¢tliziigii onaylamasi halinde, onaylama kararinin kurucu portfoy
yonetim sirketine teblig edildigi tarihi izleyen alt1 is giinii i¢ince ticaret siciline tescil
ettirilir ve TTSG’de ilan edilir. Bagvurunun reddedilmesi halinde ise gerekgesi SPK

tarafindan basvuru sahibine bildirilir.

GSYF’ler, semsiye fon olarak kurulamazlar. Semsiye fon, tek bir igtiiziik
kapsaminda katilma paylari ihrag edilen tiim fonlar1 kapsayan yatirim fonlarmni ifade
etmektedir. Yani GSYF faaliyetleri kapsaminda GSYF’ye baglhh alt fonlar

kurulamayacaktir!’!,

2. Fon Kurulus Belgeleri
GSYF’nin kurulabilmesi i¢in fon kurulus basvurularmin eksiksiz olarak
SPK’ya sunulmasi gerekmektedir. Caligmamizin bu bdliimiinde fon kurulus
basvurusunda SPK’ya sunulmasi gereken belgeleri genel olarak inceleyecek ve 6zel

olarak fon i¢tiizliglinlin hukuki niteligine ve kapsamina deginecegiz.

a. Genel Olarak Fon Kurulus Belgeleri

GSYF’nin kurulusu icin kurucu tarafindan SPK’ya sunulmasi gereken

belgeler genel olarak; taslak i¢tiiziik belgesi, basvuru dilekg¢esi ve bagvuru formudur.

71 Akdag, a.g.e., s.17.
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Bagvuru dilekgesi, kurucu portfoy yonetim sirketinin antetli kagidina yazilan,

GYSF’nin kurulmasi i¢in SPK’nin izninin talep edildigi bir dilek¢e olup, bir

172 173

ornegine SPK’nin internet sitesinde yer verilmistir'’. Basvuru formunda'’® ise
GSYF’yi kuran portfoy yonetim sirketini tanitic1 bilgilere, GSYF kurucu portfoy
yonetim sirketi diginda bagska bir portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilecekse bu
yoneticiye dair bilgilere, portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kurulusla ilgili
bilgilere yer verilir. Bagvuru formunun ekinde; fon igtiizligii, portfoy saklama
sozlesmesi ve ekleri, kurucunun ve yoneticinin organizasyon yapisinda yer alan
kimselerin GSYF Tebligi’nin 11’inci maddesinde sayilan sartlar1 tagidigini gosteren
bilgi ve belgeler, kurucunun ve eger farkli bir portfdy yoneticisi varsa bu portfoy
yoneticisinin PYS Tebligi’nde yer alan sartlar1 sagladigini gosteren belgeler, girisim
sermayesi yatirimlarina iliskin risk yonetimi esaslarini igerecek sekilde olusturulan
risk yonetim sistemi hakkinda bilgiler, GSYF’nin i¢ kontrol sistemi hakkinda

bilgiler, portfdy saklayicisinin ve aracilik hizmeti veren yatirim kuruluslarinin

yoneticileri ile kurucunun yoneticilerini igeren kisi listesi yer alir.

b. Fon ictiiziigii
GSYF Tebligi’nin 6’inc1 maddesinin ikinci fikrasinda yapilan tanima gore
ictliziik; katilma payini satin alan yatirimcilar, fon kurucusu, portfoy saklayicisi ve
portfdy yoneticisi arasinda, fonun isletilmesini, saklanmasini, vekalet sozlesmesi
hiikiimlerine gore yonetilmesini konu alan ve genel islem kosullari igeren iltihaki bir

174

sozlesmedir' '*. Bu tanim ogretide ¢esitli agilardan elestirilmistir.

Deginecegimiz ilk elestiri, tanim yapilirken kullanilan “iltihaki sozlesme”

ifadesidir. Iltihaki sdzlesme, sozlesmenin hiikiimlerinin 6nceden bir tarafca

175

belirlendigi sozlesmeleri ifade etmektedir' . Bu ifade hukukumuzda genellikle

172 Ornek dilekge igin bkz.: (Cevrimigi) https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-
sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-surecleri/kurulus, 3 Haziran 2024.

173 Ornek form icin bkz.: (Cevrimigi) https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-
sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-surecleri/kurulus, 3 Haziran 2024.

174 GSYF Tebligi, m.6/2.

175 Kemal Oguzman, Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 6098 sayili Yeni Tiirk Borglar
Kanunu’na Gére Giincellenip, Genisletilmis 10. Basi, 2 c., C:I, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2012,
s.26.
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176 Ogretideki bir goriise!”” gore

“standart sozlesme” deyimi yerine kullanilmaktadir
bu kullanim isabetsizdir ve GSYF taniminda “standart s6zlesme” yerine “iltihaki
s0zlesme” ifadesinin kullanimini hatalidir. Bu goriise gore iltihaki s6zlesmeler kamu
hizmetini ifa eden ve hukuken veya fiilen tekel durumunda bulunan kuruluslar
tarafindan olusturulan sézlesmelerken, standart s6zlesmeler kamu hizmeti gérmeyen
0zel kisi ve kurumlar tarafindan da hazirlanabilmektedir. Yani standart sozlesme
kavramui, iltihaki s6zlesmeleri de kapsamaktadir ve yatirim fonlarinin igtiiziikleri igin
“iltihaki sézlesme” ifadesi kullanilamaz. Bizim de katildigimiz diger goriise'’® gore
ise iltihaki s6zlesmelerin yalnizca kamu hizmeti saglayan kurumlar tarafindan

hazirlanabilecegine dair herhangi bir sinirlama bulunmamakta olup, standart

sozlesmeler yerine iltihaki sézlesmeler kullanimi isabetsiz degildir.

GSYF Tebligi’nde yer alan tanima getirilen bir diger elestiri ise ictiiziigiin
aslinda s6zlesme niteligi tasimadigi1 ve bu nedenle iltihaki s6zlesme seklinde yapilan
tanimin dogru olmadig1 yéniindedir!”. Bu gériise gore ictiiziigiin sdzlesme niteligini
haiz olabilmesi i¢in en az iki tarafli olmasi ve bu taraflarin birbirleriyle uyumlu irade
beyanlarinin bulunmasi gerekmektedir. Buna karsin igtiiziik, daha sonra akdedilecek
yatirimer sozlesmesine temel teskil etmek {izere fon kurucu tarafindan hazirlanan
genel islem kosullarindan ibarettir ve her ne kadar yatirnmci sézlesmesiyle bu
kosullar taraflarca kabul edilmis sayilsa da bu tek basina igtiiziige s6zlesme niteligini
addetmek i¢in yeterli degildir. Bu goriise gore ictiiziik, fon kurucusu tarafindan,
heniiz katilma paylar1 dahi ihra¢ edilmeden once hazirlanmis olmasi ve katilma pay1
sahiplerinin degistirme imkaninin bulunmamasi nedeniyle genel islem kosulu
180

niteligini haizdir Fakat ogretideki bu goriisiin ortaya c¢iktig1 tarihte EBK

yirtirliikte olup, EBK’da genel islem kosullarina iliskin acik bir diizenleme

176 Cemal Oguz, “Standart Sézlesmelerin BK. 21 fle 9912 ve 100/3 Hiikiimlerine Gére Hakim
Tarafindan  Kontrolii”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 1998, s.27, (Cevrimici)
https://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m1998-19981-894, 13 Haziran 2024; Zeynep Ozcan, Mustafa
Tiftik, “Tiirk Borglar Kanunu’na Gére Standart Sézlesmelerde igerik Denetimi”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C:XXX1, No:1, Mart 2015, .28, (Cevrimigi)
https://www.lexpera.com.tr/literatur/batider-makaleler/turk-borclar-kanunu-na-gore-standart-
sozlesmelerde-icerik-denetimi-i-standart-sozlesme-ve-genel/1, 13 Haziran 2024.

177 Ozcan, Tiftik, a.g.e., 5.28-29.

178 Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, 2 c., 6. bs., C:I, Istanbul, Filiz
Kitabevi, 2014, s.230.

17 Y1ldiz Destanoglu, a.g.e., s.130-135.

180 A e., s.138.
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bulunmamaktadir. Isbu ¢alismamizin tarihinde yiiriirliikte olan TBK’da ise genel
islem kosullari, bir s6zlesme hazirlanirken, diizenleyen tarafin ileride birgok benzer
sozlesmede kullanmak tizere dnceden tek basina hazirladig: ve karsi tarafa sundugu
sozlesme maddeleri seklinde tanimlanmistir. 20°nci maddenin devaminda ayrica bu
maddelerin asil sozlesme metninde veya sozlesmenin ekinde yer almasinin bir
Oneminin olmadigr belirtilmistir. Kanun koyucunun genel islem kosullarin1 agik¢a
“sozlesme maddesi” olarak kabul etmesi, i¢tiizilk tanimina getirilen bu elestirinin
ortaya koydugu tartismalarin 6nemini ortadan kaldirmaktadir. Kanaatimizce mevcut
durumda ictiiziikk taniminda kullanilan “iltihaki s6zlesme” ifadesi, hem ifadenin

anlam1 hem de ictiiziiglin hukuki niteligi bakimindan hatali degildir.

Ictiiziik, GSYF nin hukuki temelini olusturmaktadir. Bu anlamda 6gretide

ticaret sirketlerinin esas sozlesmesine benzetilmekte!'s!

ve adeta yatirim fonunun
anayasasi niteliginde oldugu ifade edilmektedir'®?. Fon ictiiziigiiniin temel islevi,
katilma pay1 sahiplerine, fon mal varliginin hangi esaslar ¢ercevesinde tasarruf
edilebilecegine dair bilgi ve teminat vermektedir. Bu baglamda ictiiziigiin esas amaci

yatirimeilart korumaktir!'®3.

Fon igtiiziiglinde yer alan bilgilerin agik, anlasilir, tutarli ve SPK tarafindan

belirlenen standarda'®*

uygun olmasi zorunludur. SPK tarafindan belirlenen
standarda gore fon ictiiziigiinde asgari olarak; fonun unvanina, siiresine, kurucunun,
farkli bir portfdy yoneticisi varsa portfoy yoneticisinin ve portfdy saklayicisinin
unvanlarina ve adreslerine, yatirim yapilacak varliklar ve portfdy yonetim ilkelerine,
katilma paylarinin alim satimina, portfoyilin yonetimine ve saklanmasina, portfoyiin
degerlemesine, fon mal varligindan yapilabilecek harcamalara, fon gelir gider
farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina, birim pay fiyat agiklama donemine,
fona katilma ve fondan ayrilma sartlarina ve varsa pay gruplarma iliskin genel

esaslara, fonun tasfiye sekline, performans iicretinin fondan veya katilma pay1

sahiplerinden tahsiline ve kar dagitimina iligkin genel bilgilere, varsa nitelikli katilma

181 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 5. bsk., Ankara, Adalet Yaymevi, 2023, 5.187.

182 Yildiz Destanoglu, a.g.e., s.127.

183 ALe., s.127.

184 etiiziik standardi igin bkz.: (Cevrimigi) https:/spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-
sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-surecleri/kurulus, 13 Haziran 2024.
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paylarma iliskin esaslara ve SPK tarafindan belirlenebilecek diger unsurlara yer

verilir.

Fon ictiiziglinlin degistirilmek istenmesi halinde, yapilan degisiklikler de
ictliziigiin SPK tarafindan onaylanmasima ve TTSG’de ilan edilmesine iligkin usule
tabiidir. Yapilan igtiiziik degisikligi kapsaminda fonun yatirim stratejisinde
degisiklige gidilecekse, fon portfoyiinden karsilanan giderlere yeni gider kalemleri
eklenecekse, fonun toplam gider orani veya yonetim iicreti orani yiikseltilecekse
veya bunlarin hesaplama yontemi katilma sahiplerinin aleyhine olacak sekilde
degistirilecekse, fonun portfoy yoneticisi degistirilecekse, fonun siiresi uzatilacaksa,
katilma paylarinin fona iade sartlarn veya yatirimcilar arasindaki devir sartlar
degistirilecekse, bu degisiklikler yiirlirliige girecegi tarihten en az otuz giin 6nce
katilma payi sahiplerine bildirilmek zorundadir'®>. Bu siire icerisinde yatirimeilardan
katilma paylarin1 fona iade etmek isteyenler olursa, degisikliklerin ytiriirliige giris

tarihi katilma paylarmin fona iade edilebilecegi ilk tarihe kadar ertelenir!®.

Ictiiziikle belirlenen fonun unvanimin baska bir yatirim fonunun unvanina asiri
benzemesi, fonla ilgili olmayan bir kisiyi veya kurumu c¢agristirmasi, diger fonlardan
istiin oldugunu ima eden subjektif ifadelerin yer almasi, kurucunun veya yoneticinin
tevsik edilemeyen niteliklerini igermesi veya herhangi bir yolla yatirimcinin
yanilmasina yol agacak nitelikte olmas1 miimkiin degildir'®’. Fonun faaliyetlerinin ve
yatirimlarinin, katilim finans ilkelerine uygun sekilde yerine getirilecegi bilgisine
ictiiziikte ve ihrag belgesinde yer verilmesi halinde, fonun unvaninda “katilim”

ibaresine de yer verilebilir.

185 Fon katilma paylarinin %65’inden fazlasini temsil eden katilma pay1 sahiplerinin yazili onayi
alinirsa ve bu onayr tevsik eden belgeler SPK’ya iletilirse, otuz giinlikk bekleme siiresi ve
degisikliklerin yiiriirliige girme tarihinin ertelenmesine iliskin hiikiimler uygulanmaz. Ictiiziik, ihrag
belgesi veya yatirimer bilgi formunda daha agir bir nisap belirlenmigse, ilgili onaymn saglanmasi igin
belirlenen agir nisap uygulanir. (GSYF Tebligi m.14/6)

186 GSYF Tebligi m.14/1.

87 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Sermaye Piyasasi Araglan I, y.y.,
Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari, 2015, s.67, (Cevrimig¢i) https://spl.com.tr/sinav-calisma-
notlari/, 5 Haziran 2024.
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B. Fon Kurucusu

GSYF’ler, PYS tebligine uygun olarak SPK’dan faaliyet izni almig olan
portféy yonetim sirketleri, girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri veya
gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilirler.
Calismamizin bu kisminda, GSYF’leri kurma yetkisini haiz olan portféy yonetim

sirketleri ile bunlarin kurucu olarak yetki ve sorumluluklarini inceleyecegiz.

1. Portfoy Yonetim Sirketi

Portfoy yonetim sirketleri, kurulusu ve faaliyete gecmesi i¢cin SPK’dan izin
alinmas1 zorunlu olan ve ana faaliyet konusu yatirim fonlarin1 kurmak ve yonetmek

olan anonim ortaklik seklindeki 6zel amach sirketlerdir.

Portféy yonetim sirketinin kurulabilmesi icin SPK’dan kurulus izni alinmasi
gerekmektedir. Kurulus basvurusunun SPK tarafindan degerlendirebilmesi icin
sirketin, sirketin kurucu ortaklarinin ve oOnemli etkiye sahip ortaklarinin PYS
Tebligi’nin 5’inci maddesinde sayili sartlar1 saglamasi zorunludur. S6z konusu
sartlar1 saglayan basvurular, gerekli belgelerin SPK’ya eksiksiz olarak sunuldugu
tarihten itibaren alt1 ay icinde SPK tarafindan karara baglanir. Belirlenen bu siire
SPK’nin i¢ ¢aligma diizenine iligskin olup, siirenin belirlenme amaci karar siirecinin
hizlandirilmasidir. Siirenin asilmasi halinde basvurucu sirket agisindan bir hak kaybi

188 Basvurunun olumlu sonuglanmasi halinde portfoy

meydana gelmeyecektir
yonetim sirketi kurulus islemlerini tamamlamak i¢in Giimriik ve Ticaret Bakanligina

bagvurur.

Kurulusunun  ardindan  portfdy  yonetim  sirketinin  faaliyetlerine
baslayabilmesi i¢in, kurulug izninin portfdy yonetim sirketine teblig edildigi tarihten
itibaren ii¢ ay iginde gerekli faaliyet izni ve yetki belgesini almak i¢in SPK’ya
basvurmasi gereklidir. Bu bagvurunun yapilmamasi halinde sirketin kurulus izni de
iptal edilir. Anilan {i¢ aylik siire ancak bir defaya mahsus olmak iizere, makul bir
sebebin bulunmasi halinde SPK tarafindan {i¢ ay daha uzatilabilir. Faaliyet izni
basvurusunun SPK tarafindan degerlendirilebilmesi i¢cin PYS Tebligi’nin 8’inci

maddesinde sayili sartlarin saglanmasi gerekmektedir. Sirketin faaliyet izni

138 Balc1, Turan, a.g.e., s.1213.
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almasindan sonra, faaliyet izni basvurusunda bulunabilmek i¢in saglamasi gereken
sartlardan herhangi birini kaybetmesi halinde, ii¢ i gilinii icerisinde SPK’ya

bildirimde bulunulmasi zorunludur.

Portfoy yonetim sirketinin ana faaliyet konular1 arasinda yatirnm fonlarinin
kurulmasi ve yOnetimine ilave olarak yatirnm ortakliklarinin, 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu uyarinca kurulan emeklilik yatirim

fonlarinin'®

ve bunlara muadil olabilecek yurt disinda kurulmus kolektif yatirim
kuruluglarinin portfoyiiniin yonetimi de yer almaktadir. Portfoy yonetim sirketleri
ayrica faaliyet konular1 sinirli sekilde de kurulabilirler. Bu smirh faaliyet konulari
PYS Tebligi’nin 9’uncu maddesinde, miinhasiran girisim sermayesi yatirim fonu
kurmak ve yonetmek, miinhasiran gayrimenkul yatirirm fonu kurmak ve ydnetmek,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirnm fonu kurmak ve yonetmek, miinhasiran
paylan yurt disinda yerlesik kisilere pazarlanacak yabanci kolektif yatirim kurulusu
kurmak ve ydnetmek ile yurt disinda yerlesik kisilere portfdy yonetim hizmeti
vermek seklinde sayilmistir. Bu noktada deginmek isteriz ki ¢alismamizin konusunu
olusturan GSYF’ler acisindan, GSYF kurma yetkisi faaliyet konusu siirlt olan
portfoy yonetim sirketlerinden yalnizca girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri
ile gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketlerinde bulunmaktadir.
Faaliyet konular1 siirli olan portfdy yonetim sirketlerinin sermaye ve organizasyon

yapilariyla ilgili birtakim istisnalar éngoriilmiis'®

olup, girisim sermayesi portfoy
yonetim sirketleri ile gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri

acisindan bu istisnalara ¢alismamizin devaminda ayrica deginilecektir.

Ana faaliyet konularinin yani sira portfoy yonetim sirketleri, SPK’dan yetki
belgesi almak sartiyla yatirim danmismanligi faaliyeti ile portfoy yoneticiligi faaliyeti
sunabilecektir. Bununla birlikte SPK’dan izin almasi ve PYS Tebligi’nde sayil
sartlar1 saglamasi halinde yatirnm fonu katilma paylarini pazarlama ve dagitim

faaliyeti de gerceklestirebilir. ilave olarak portfdy yonetim sirketleri yetki belgesi

189 PYS Tebligi’nde portfdy yonetim sirketlerinin faaliyet konulari arasmda emeklilik yatirmm
fonlarinin da sayilmasinin gereksiz bir tekrar hiikmil oldugu yoniindeki elestiri i¢in bkz.: Mehmet Arif
Tug, Sermaye Piyasalarinda Yatinrm Damgmanhg, On iki Levha Yaymcilik, 2018, s.94,
(Cevrimigi) https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/b-portfoy-yonetim-sirketleri-978-605-7542-
70-0, 20 Haziran 2024.

190 Balci, Turan, a.g.e., s.1213.
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almasina gerek olmaksizin, yalnizca SPK’ya bildirimde bulunmak sartiyla SerPK’da
diizenlenen birtakim yan hizmetleri de sunabilir. Bu kapsamda portfdy yonetim
sirketleri sermaye piyasasi araclarina iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve
finansal analiz yapilabilir, genel tavsiyede bulunabilir, PYS Tebligi’nde belirlenen
Ozsermaye yeterliliklerine sahip olmasi sartiyla sermaye piyasalart ile ilgili
danigsmanlik hizmetleri sunabilir ve servet yonetimi ve finansal planlama yapabilir.
Faaliyet izni bagvurusu yaptig1 esnada portfoy yonetim sirketi, sunmay1 planladigi
yan hizmetleri de SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiir. Faaliyet izninin alinmasinda
sonra yeni bir yan hizmet sunulmak istendigi takdirde, bunun i¢in de ayrica SPK’ya

bildirimde bulunulmas: gerekir.

Portfoy yoOnetim sirketlerinin ticaret unvanlarinda “portfoy yonetimi”
ibaresine yer verilmesi zorunludur. Faaliyet konusu miinhasiran girisim sermayesi
yatirrm fonu kurmak ve yonetmek olan portfdy yonetim sirketlerinin unvaninda
“girisim  sermayesi portf0y yonetim sirketi”, faaliyet konusu miinhasiran
gayrimenkul yatirim fonu kurmak ve yonetmek olan portfdy yonetim sirketlerinin
unvaninda “gayrimenkul portfdy yOnetim sirketi” ibaresinin yer almasi

gerekmektedir.

Portfoy yonetim sirketinin faaliyet izni alabilmesi i¢in yerine getirmesi
gereken sartlardan biri portfoy saklama hizmeti alinmasi konusunda portfoy
saklayicisi ile sozlesme imzalamis olmasidir. GSYF Tebligi’nin 9’uncu maddesi
uyarinca GSYF portfoyiindeki varliklarin da portfdy saklayicisi nezdinde, Portfoy
Saklama Tebligi’ne uygun olarak saklanmasi zorunludur. Portfdy saklayicisinin
SerPK ve Portfoy Saklama Tebligi hiikiimlerine aykir1 davranmasi halinde portfoy
yonetim sirketi, bu ihlal nedeniyle dogacak zararlarin tazmin edilmesini portfoy

saklayicisindan talep etmekle yiikiimliidiir.

Portfoy yonetim sirketinin faaliyet izni alabilmesi i¢in yerine getirmesi
gereken sartlardan bir digeri ise eger varsa Ongoriilen teminatlar1 SPK adma
Takasbank nezdinde bloke etmis olmasidir. SPK, mali a¢idan gerekli gormesi
halinde portfoy yonetim sirketinden belirli bir tutar veya orandaki teminati SPK

adina Takasbank nezdinde bloke etmesini talep edebilmektedir. S6z konusu
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teminatlar, amaci disinda kullanilmayacak, {i¢iincii kisilere devredilemeyecek, kamu
alacaklar1 icin olsa bile haczedilemeyecek, rehnedilemeyecek, iflas masasina dahil

edilemeyecek ve iizerine ihtiyati tedbir konulamayacaktir.

PYS Tebligi ile diizenlenen saklamaya ve teminatlara iliskin yukarida
aciklanan esaslar yatirimcilarin haklarinin korunmasini amaglamakta olup portfoy
yonetim sirketlerine duyulan giliveni artirdig1 i¢in portfoy yonetim sirketleri agisindan

da faydali olarak degerlendirilmektedir'®'.

Portfoy yonetim sirketi, PYS Tebligi kapsamindaki faaliyetlerini yiiriitiirken,
yatirim ortakliklarinin ortaklarinin ve yatirirm fonlarimin katilma payi sahiplerinin
cikarlarmi gozetmekle yiikiimliidiir. Bu dogrultuda portfdy yonetim sirketlerinin
yapabilecekleri ve yapamayacaklari islemler PYS Tebligi’nin 33’iincii maddesinde
sayllmis olup bunlar1 ¢calismamizin devaminda detayl olarak agiklayacagiz. Portfoy
yonetim sirketinin, portf0y yoneticilerinin ve sirketin miifettislerinin faaliyetlerinde
bagimsiz olma yiikiimliligli vardir. Bu yiikiimliiliikk kapsaminda sirketin yoneticileri
ve personeli olasi ¢ikar catismalarindan uzak kalmali, diiriistliik ve tarafsizliklarini
etkileyebilecek her tiirlii is, islem ve miidahaleden kaginmalidir. Bu yiikiimliiliiklerin
tamami PYS Tebligi’nin 22’inci maddesinde diizenlenen “bagimsizlik ilkesi” ile
ilgilidir. Bagimsizlik ilkesi ile alakali olarak ayrica SerPK’nin 56’nc1 maddesinin
yedinci fikrasinda “Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ve fon portfoyiine
varlik alim satimina aracilik hizmeti veren yatirim kurulusunun yoneticileri ile bu
kuruluslar: temsil ve ilzama yetkili kisiler, portféy yonetim sirketinde ortak, yonetici
va da temsilci olamazlar. Portfoy yonetim sirketinin ortaklari, yoneticileri ile bu
sirketleri temsil ve ilzama yetkili kisiler de saklama hizmetini yiiriiten kurulusta
yonetici ya da temsilci olamazlar.” diizenlemesi yer almaktadir. Kanun gerekg¢esinde
bu fikrayla ilgili olarak portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten
kurulusun birbirinden bagimsiz faaliyet gostermesine yonelik olarak bu
diizenlemenin getirildigi belirtilmistir. Kanun maddesine paralel diizenlemeler
Portfoy Saklama Tebligi’nin 13’iincii maddesinde ve PYS Tebligi’nin 8’inci

maddesinde yer almaktadir. Portfdy yonetim sirketlerinin bagimsizlik ilkesinden

191 Vyral Giinal, Yal¢imn Ozge Okat, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Istanbul, On ki Levha
Yayncilik, 2021, 5.326.
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dogan yiikiimliiliigii esasen TBK’nin 506’nci maddesinde diizenlenen sadakat

yiikiimliiliigiinden ileri gelmektedir!'®?.

Zira c¢alismamizin Onceki kisimlarinda
degindigimiz sekilde portfdy yonetim sirketleri ile katilma pay1 sahipleri arasindaki
iliskiye TBK’nin vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimleri de uygulanabilmektedir.
TBK’daki vekilin sadakat ve 6zen gosterme borcunun, portfoy yonetim sirketlerinde
goriiniis bicimlerinden biri bagimsizlik ilkesi, bir digeri ise PYS Tebligi’nin 21’inci
maddesinde diizenlenen mesleki 6zen ve titizlik ilkesidir. Bu ilke uyarinca portfoy
yonetim sirketinin yOneticileri ve personeli, caligmalarin1 gergeklestirirken gerekli,

dikkatli ve basiretli bir kiginin ayni sartlar altinda ayrintilara gosterecegi dikkati,

gayreti ve gosterecegi onemi gostermekte yiikiimliidiir.

Portfoy yonetim sirketleriyle ilgili mevzuatta yer alan diizenlemeler
incelendiginde, genel itibariyle sirketlerin faaliyetlerini, miisterisi olan yatirimcilarin
menfaatlerini koruyacak sekilde gergeklestirmelerinin temin edilmesinin amaglandigi

goriilmektedir.

2. Kurucunun Yetki ve Sorumluluklar:

Bir inang soOzlesmesine dayanilarak kurulan GSYF’lerde, inanilan
konumundaki kurucu icin kapsamli yetki ve sorumluluklar Ongoriilmiistiir.
SerPK’nin 52’inci maddesi uyarinca kurucu, fona dahil olan varliklar iizerinde
kendisi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon ictliziigline uygun olmak sartiyla
tasarrufta bulunma ve bu varliklardan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir. Genel
olarak yatirim fonlarmin ve calismamizin 6zelinde GSYF’lerin inangli miilkiyet
esaslarina goére yonetiliyor olmasi nedeniyle, inanan sifatin1 haiz katilma pay1
sahiplerinin haklarinin ve menfaatlerinin titizlikle korunmasi biiyilk 6nem arz
etmektedir. Bu bakimdan kanun koyucu, yine SerPK’nin 53’inci maddesiyle, kurucu
portfoy yonetim sirketinin inanilan sifatina istinaden sahip oldugu genis yetkilerine
paralel olarak, kurucuya yatirnm fonunu katilma pay1 sahiplerinin haklarini

koruyacak sekilde fonu temsil etme, yonetme ve yonetimi denetlenme sorumlulugu

192 Burgak Yildiz, Sermaye Piyasas1 Hukukunda -Genel Yatirnm Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve
Yatirnm Danmismanhg Faaliyeti Kapsaminda- Yatirnm Tavsiyeleri, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma  Enstitlisi, 2015, s.216, (Cevrimigi) https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/a-
bagimsizlik-yukumlulugu-978-975-537-234-1, 20 Haziran 2024.
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getirilmistir'®>, Kanun maddesinden yola ¢ikarak fon kurucusunun yetki ve

sorumluklarini {i¢ baslikta incelemek miimkiindiir.

a. Fon Portfoyiiniin Yonetimi
Kurucu agisindan, inangli miilkiyet esasina goére maliki oldugu fon
portféyiiniin yonetimi, hem fon mal varligi {izerindeki tasarruf yetkisini hem de tabi
oldugu mevzuat agisindan sorumlulugunu ihtiva etmektedir. Zira kurucusu oldugu
fonun portfoyiinii yonetmek, kurucunun bir portfdy yonetim sirketi olmasindan ileri
gelen ana faaliyet konusunu olusturmakta olup, dogal olarak yetkisi kapsamindadir.
Ancak bu yetki, beraberinde yatirimcilarin menfaatlerini koruma amaci ¢evresinde

sekillenen birtakim sorumluluklari da beraberinde getirmektedir.

“Portfoy” tanimina, PYS Tebligi’nde “Para ve sermaye piyasasi araglari,
kiymetli madenler ile Kurulca uygun gériilen varlik ve islemlerin tiimii” seklinde yer
verilmistir. Portfdy olusturmanin temelinde, yatirim yapilan araglar gesitlendirmek
suretiyle riski en aza indirme ve getiriyi artirma amaci yatar. Zira bir yatirim aracina
yapilan yatirim, ilgili yatirim aracinin deger kaybetmesi halinde ytiksek risk unsuru
barindiracagi anlamina gelebilir. Ancak birden fazla yatirim aracina yatirim yapildigi
takdirde, yatirim araglarindan biri deger kaybetse bile digerinin deger kazanmasi
veya degerinin degismemesi, riskin azalmasmi saglayabilecektir. Iste bu riskin
dengeli bir sekilde ayarlanmasi ve yatirimlarin buna gore sekillenmesi portfoy
yonetimini gerektirmektedir. “Portfoy  yOnetimi” ifadesi  mevzuatta
tanimlanmamistir. Ancak 6gretide yer alan tanimlara gore portfdy yonetimi, finansal
varliklarin -risk ve getirileri de goéz Onlinde bulundurularak- segilip, portfoyiin
olusturulmasi, portfoydeki varliklarin oraninin ihtiyaca gore gerek yeni varlik alarak
gerekse portfoydeki varliklar1 satarak giincellenmesi yoluyla portfoyden en yiiksek
getirinin elde edilmesinin amaglanmasina dayanan bir finansal varlik ydnetim
seklidir'®*. Kurucu portfdy yonetim sirketi, fonu olusturan portfoyii, yatirimeilarin
lehine ve yatirimcilarin ¢ikarlarim1 gézetecek sekilde, PYS Tebligi’nde yer alan

esaslara uygun olarak yonetmekle yiikiimliidiir. Kurucu portféyii yonetirken, SerPK,

193 Tanér, a.g.e., s.200.
194 Sancak, a.g.e., s.70-71; Korhan Armagan, “Bireysel Portfoy Yonetim Sézlesmesi Kapsaminda
Portfoy Yoneticisinin Hukuki Sorumlulugu”, Ankara Barosu Dergisi 80, No:2, Nisan 2022, s. 256.;
Giindogdu, a.g.e., s.36.
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GSYF Tebligi, fon igtiiziigii ve ihra¢ belgesinde belirlenmis olan yonetim ilkelerine
uymak zorundadir. Kurucu ayrica mevzuatla belirlenmis olan portfdy yoneyim

ilkeleriyle de baghdir. Bu ilkeler kapsaminda kurucu;

— Fon portfoyii i¢in yapilan bir alim satim islemi nedeniyle herhangi bir
Yatirim kurulusundan veya ihraggidan kendisi lehine komisyon,
iskonto veya benzeri bir menfaat sagliyorsa bunu 6grendigi tarih
itibariyle en uygun haberlesme araciyla yatirimcilara bildirmekle
yukiimldiir.

— Fon adina yaptig1 -girisim sermayesi yatirimlart hari¢ olmak {izere-
yatirimlar tahtinda portfoye rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin
alamaz ve fon portfdyiinden bu degerin altinda olacak sekilde varlik
satamaz. Rayi¢ deger hesaplamasi, borsada islem goérev varliklar
acisindan borsa fiyat1 iizerinden, borsada islem gormeyen varliklar
acisindan ise portfoye alinda en diisiik, portfoyden satista en yiiksek
fiyat lizerinden yapilir.

— Fon portféylinde bulunan varliklar iizerinde {iigiincii kisilerin veya
kendisinin lehine tasarrufta bulunamaz. Bu varliklari, miisterinin
yazili bir talimati olmadig1 siirece, portfdy yoOnetim amact disinda
tigtincti kisilere devir ve teslim edemez.

— Miisteri hesabmma emir verecegi zaman gerekli 6zeni ve basireti
gostermekle yiikiimlidiir. Higbir sekilde kendi lehine ¢ikar saglamak
amaciyla varlik alamaz ve satamaz.

— Fon portfoyiiyle ¢ikar catismasina sebebiyet vermemek ve basiretli bir
vekil gibi hareket etmek sartiyla, kendisine ait nakdi, portfoye konu
olan arag ve islemlerde degerlendirebilir.

— Yonettigi portfoylerin birinin veya daha fazlasinin Iehine ve
digerlerinin aleyhine sonu¢ verecek islemleri, objektif iyiniyet
kuralina aykir1 olacak sekilde gerceklestiremez.

— Yatinm kararlarini, giivenilir gerekcelere, bilgi, belge ve analizlere
dayanarak almak zorundadir. Ilgili bilgi, belge, arastirma ve raporlari

en az bes yil siireyle saklamakla ytlikiimliidiir.
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— Kendi menfaatleriyle fon portfoylinlin menfaatinin  ¢atigtigi
durumlarda, fon portfoyii lehine hareket etmek zorundadir.

— Fon portf6yiinii, fon ictliziiglinde belirtilen yatirim stratejisine uygun
olarak olusturmakla ve yonetmekle sorumludur.

— Kendi menfaatine olacak sekilde gerekli olmayan alim-satim islemleri
yapamaz veya l¢iincii kisilerin yapmasina yardimci olamaz.

— Miisteri portfoyleriyle ilgili olarak portfdy yoneticiligi disinda kalan
bir faaliyeti ¢agristiracak ifadeler veya isim kullanamaz, tasarruf
sahiplerini olusturulmus bir portfoye istirak ettiremez ve bu yonde
ifadeler igeren reklam ve ilanlar yapamaz.

— Yaninda calisan kisilerin, olagan miisteri-sirket iliskisi disinda,
sirketin imkanlarindan faydalanarak kendilerinin nam ce hesabina
islem yapmalarini saglayamaz.

— Yatirnma yonelik arastirmalarinin sonuglarini, miisterilerinden 6nce
kendisinin veya {i¢iincii sahislarin menfaatine kullanamaz.

— Portfoy yonetimi sirasinda edindigi bilgileri kendisi veya iiglincii
kisilerin menfaati i¢in kullanamaz.

— Miisteri portfoyli i¢in yaptigi alim-satim islemlerinde, islemi
gerceklestiren aract kurumun, miisteri numarasiyla borsada iglem tesis

etmesini saglamakla yiikiimliidiir.

GSYF Tebligi’nin 8’inci maddesinin ikinci fikrasinin géndermesiyle, PYS
Tebligi’nin 33’lincii maddesi uyarinca kurucu, yukarida sayili ilke ve esaslarin
tamamina uymak zorundadir. Portfdy yonetim sirketleri, faaliyetler gosterdikleri siire
boyunca, katilma pay1 sahiplerinin beklentilerinin bilincinde olarak nitelikli bir
portfoy yonetimi hizmeti sunmakla yiikiimliidiir'®>. Zira portfdy ydnetimi, bir egitim
ve disiplin gerektirmektedir. Portfdyli ydneten yoOneticinin yatirimcilarin
beklentilerini, piyasadaki finansal varlik ¢esitliligini ve ¢ok sayida risk faktoriinii

196

degerlendirmesi gerekmektedir Bu kapsamda SPK tarafindan getirilen ve

195 Selami Sengiil, Sermaye Piyasasit Mevzuati Aciklama ve Yorumlari, Ankara, Imaj Yaynevi,
2022, 5.262.
19 Sancak, a.g.e., 5.68.
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portfoyiin yonetilmesi sirasinda, kurucu tarafindan uyulmasi gereken ilkeler
aciklandig1 sekilde olup, kurucu tarafindan portféy yoOnetimi sirasinda yapilacak

yatirimlara iligkin esaslara, ¢alismamizin devam eden kisimlarinda deginecegiz.

b. Fonun Temsili

Kurucunun yetki ve sorumluluklarinin en Onemlilerinden biri kuskusuz,
GSYF’nin {giinct kisiler nezdinde temsil edilmesidir. GSYF, sozlesmelere taraf
olmasi, girisim sirketlerinin yonetimine katilmasi, girisim sirketlerinin kurulmasi da
dahil ancak bunlarla sinirli olmamak {izere biitiin faaliyetlerinin icrasinda, kurucunun
yonetim kurulu tarafindan temsil edilir. Bu temsil yetkisi, yonetim kurulu tarafindan
bir veya daha fazla iiyesine veya kurucunun birinci derece imza yetkisine sahip bir
baska personeline devredilebilir. GSYF’nin girisim sermayesi yatirimlarina iliskin
portféyiiniin temsili, alinacak bir yonetim kurulu karari1 ile yatirim komitesine de
devredilebilir. Ancak belirli islemler agisindan fonun temsili sadece yonetim kurulu
karar1 ile miimkiindiir. Bu islemler fonun kurulusu, katilma paylarinin ihraci, fonun
tasfiyesi, portfoy yonetim lcretinin artirtlmasi ve katilma pay:1 sahiplerinin yatirim

kararini etkileyebilecek nitelikteki diger islemlerdir.

GSYF’nin girisim sermayesi yatirimlarina iligkin TTK’da diizenlenen ortaklik
haklarin1 ve GYSF Tebligi’nde belirtilen pay sahipligi sdzlesmelerinden kaynaklanan
yonetimsel haklarin1 kullanmak {izere, bir yonetim kurulu karari ile, li¢iincii kisilerin
vekil olarak tayin edilmesi de miimkiindiir. Ancak bu halde dahi, kurucu portfoy
yonetim sirketinin mevzuattan, fon igtiiziigiinden ve ihrag¢ belgesinden dogan
sorumlulugu devam eder. Bu noktada, kurucunun tayin ettigi vekillerin islemlerinden
sorumlulugunun bertaraf edilmesinin miimkiin olup olmadigim1 degerlendirmemiz
uygun olacaktir. Calismamizin 6nceki kisimlarinda da degindigimiz iizere, GSYF
Tebligi’nin 7’inci maddesinin iigiincii fikrasinda kurucu ile katilma pay1 sahipleri
arasindaki iliskiye SerPK’da, ilgili mevzuatta, igtiiziikte, ihra¢ belgesinde ve
yatirimci s6zlesmesinde hiikiim bulunmayan hallerde TBK nin vekalet s6zlesmesine
iliskin hiikiimlerinin kiyasen uygulanacaktir. Bu kapsamda vekalet sozlesmesi
hiikiimleri incelendiginde, TBK’nin 507’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca,
baskasina vekalet vermeye yetkili olan vekilin sahsen ifa, sadakat ve 6zen gosterme

borcu agisindan, sadece alt vekili segmede ve talimat vermede gerekli Ozeni
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gdstermesinin, borcunu ifa etmesi icin yeterli oldugu diizenlendigi goriilmektedir.
Ancak GYSF Tebligi’nin 10’uncu maddesinde agik¢a, kurucunun GSYF’nin girisim
sermayesi yatirimlarina iligkin yonetim kurulu karar1 ile vekil atadigi durumlarda
dahi sorumlulugunun devam edeceginin diizenlendigi ve TBK’nin vekalet s6zlesmesi
hiikiimlerinden ayrildig1 goriilmektedir. Bu asamada, kurucunun bu sorumlulugunun
ictliziik, ihrac belgesi veya yatirimc1 sozlesmesi gibi araglarla, bunlara eklenecek
O0zel bir hiikkiimle smirlandirilip  sinirlandirilamayacagi  sorusu  giindeme
gelebilecektir. Ictiiziik ve ihra¢ belgesine bu sekilde bir hiikiim eklenmesi halinde
SPK’nin bu belgeleri onaylamayacagi kuskusuzdur. Ancak bu sekilde bir ictiiziik
maddesinin veya ihra¢ belgesindeki diizenlemenin SPK tarafindan onaylandig: farz
edildiginde veya yatirimci sozlesmesine kurucunun, atadigir vekilin islemlerinden
olan sorumlulugunu sinirlamaya yonelik bir madde eklenmesi halinde nasil bir sonug
dogacag sorusunun cevaplanmasi gerekebilecektir. Bu durumda TBK’nin 116’ 1nc1
maddeleri uygulama alani bulacaktir. Madde hiikkmii uyarinca “Uzmanlig: gerektiren
bir hizmet, meslek veya sanat, ancak kanun veya yetkili makamlar tarafindan verilen
izinle yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun  yardimci  kisilerin  fiillerinden  sorumlu
olmayacagina iligkin anlasma kesin olarak hiikiimsiizdiir.” Girigim sermayesi fon
portfoyliniin yonetimi hi¢ sliphesiz yetkili makamlar tarafindan izinle yiiriitiilebilen
ve uzmanlik gerektiren bir hizmet oldugundan, yatirnmei sézlesmesine, kurucunun
atadig1 vekilin fiillerinden sorumlu olmayacagina dair bir hiikiim eklenmesi halinde
bu hiikiim, SerPK ve GSYF Tebligi hiikiimlerinin yan1 sira TBK’nin emredici
hilkkmiine aykir1 olacagi i¢in de hiikkiimsiiz olacaktir. Yani fonun temsili
sorumlulugunun smirlt hallerde {giincii kisilere devrinde dahi fon kurucunun

sorumlulugu ayn1 sekilde devam edecektir'®’.

GSYF adina ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde islem yapilmasi halinde,
GSYF’nin temsili kurucu ile portfoy saklayicisini temsil eden birer yetkilinin
miisterek imzalariyla gergeklestirilir. Bu islemler icin portfdy saklayicisinin

temsilcisinin de imzasinin aranmasi, kurucunun usulsiiz islem gerceklestirmemesi,

97 Armagan, a.g.e., s.275.

55



dolayistyla yatirimcilarin haklarinin korunmasi i¢in getirilmis bir diizenleme olarak

degerlendirilmektedir!*®,

c. Portfoy Yonetiminin Denetlenmesi

Fon kurucusu, fon portfoyiiniin yonetimi i¢in PYS Tebligi’nin 8’inci
maddesinin dordiincii fikras1 c¢ergevesinde bir sézlesme imzalayarak baska bir
portfdy yonetim sirketi ile anlasabilir. Fon portfdyiiniin yonetimi i¢in kurucunun bir
baska portfoy yonetim sirketinden hizmet almasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz!®. Portfoy yonetim hizmeti almacak portfoy yonetim sirketi ile imzalanan
sOzlesmenin bir Orneginin, imza tarihinden itibaren alt1 is giinii i¢cinde SPK’ya
gonderilmesi zorunludur*®. Fon portfdyiine yonetim hizmeti verecek kurulusun
yabanci bir iilkede faaliyette bulunmasi halinde, kurulusun faaliyet gosterdigi
tilkedeki ilgili otorite tarafindan portfoy yoneticiligi faaliyeti yapabilmesi konusunda
yetkilendirildigine iliskin bir belge ile sézlesmenin bir Orneginin, sézlesmenin

yiirilirliik tarthinden en ge¢ on bes is giinii dnce SPK’ya gonderilmesi gerekmektedir.

GSYF kurucusu ile hizmet alinan yonetici portfdy yonetim sirketi arasinda
imzalanacak olan portfoy yonetim sozlesmesi, kurucunun yoneticiye inangh devir
esaslarina gore yonetimini devrettigi GSYF portfOyiiniin, yonetici tarafindan PYS
Tebligi’'nde ve imzalanan sdzlesmede belirlenen esaslara uygun olarak, 6zen ve
sadakat yiikiimliligli altinda yonetilmesini konu alir. PYS Tebligi’nin 34’iincii
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen yoOneticinin sadakat ve 6zen borcu esasen
TBK’nin vekalet sézlesmesi hiikiimleri?’! tahtinda vekilin sadakat ve 6zen borcunu
isaret etmektedir’®. Zira PYS Tebligi’nin 31’inci maddesinin birinci fikras1 uyarmca
kolektif portfdy yoneticiligi “Imzalanan portfoy yonetim sozlesmesi cercevesinde,
miisterilere ait portfoylerin her bir miisteri adina maddi bir menfaat saglamak iizere
vekil sifatryla yonetilmesidir.”. Bu baglamda vekil sifatin1 haiz portfoy yoneticisi,

genel esaslart TBK’da diizenlenen vekalet sdzlesmesi tahtinda vekilin borglarint da

198 Giinal, a.g.e., 5.312.

19 GSYF Tebligi, m.7/2; PYS Tebligi, m.8/4.

200 pYS Tebligi, m.8/4.

201 TBK m.506/2: “Vekil iistlendigi is ve hizmetleri, vekdlet verenin hakli menfaatlerini gézeterek,
sadakat ve ozenle yiiriitmekle yiikiimliidiir.”

22 Ayse Hiimay Yildirim, Portféy Yonetim Sozlesmesi, Istanbul, 2008, s.86, (Cevrimigi)
https://tez.yok.gov.tr/, 21 Haziran 2024.
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ifa etmekle, gorevini yerine getirirken sadakat ve 6zen borcuna uygun hareket
etmekle yiikiimlidir. So6zlesmeyle belirlenen portfdy yoneticisinin  veya
yoneticilerinin, portfdy yonetim hizmeti veren portfoy yonetim sirketinden ayrilmasi
ve bu yoneticilerin degismesi halinde yonetici sirket bu durumu en uygun haberlesme
vasitasiyla derhal kurucuya bildirmekle yiikiimlidir. Kurucu, yeni portfoy
yoneticisini uygun gormezse, portfdy yonetim sézlesmesini tek tarafli olarak derhal
feshetme hakkini haizdir?®®. Sézlesmeye, kurucunun ve dolayli olarak katilma payi
sahiplerinin haklarini zedeleyici olan, yoOnetici portfoy yonetim sirketi lehine tek
tarafli olagan istlii haklar taniyan, SPK’nin diizenlemelerine ve borsa mevzuatina

aykir1 hiikiimler eklenemez®%*,

PYS Tebligi’nin 3 numarali ekine goére GSYF portfoyiliniin ydnetimi igin
imzalanacak portfoy yoOnetim sodzlesmesinde asgari olarak asagidaki unsurlarm

bulunmasi zorunludur:

— So6zlesmenin diizenlenme tarihi ile sézlesme numarasi,

— Sozlesmede kullanilan tanimlar ve kisaltmalar,

— Sozlesmenin taraflarina iliskin bilgiler,

— Sozlesmenin konusu ve kapsami,

— Portfoy yonetim sirketini tanitici bilgiler,

— GSYF’nin faaliyetine iliskin ilkeler,

— Portfoy yonetimine iliskin teknik esaslar,

— Portfoy yonetim {icreti ve performansa dayali licretlendirmeye iliskin
esaslar,

— Portfoylin saklanmasi esaslari,

— Portfoy saklayicisinda saklanan sermaye piyasasi araglarindan dogan
yonetimsel ve mali haklarin kullanim esaslari,

— Sozlesme taraflariin birbirine bilgi verme esaslari,

— Sozlesmenin siiresi ve fesih esaslari,

— Sozlesme sartlarinin degistirilmesi,

2083 PYS Tebligi, m.34/2.
204 PYS Tebligi, m.34/5.
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— Uygulanacak hiikiimler ile s6zlesmenin SPK diizenlemelerine aykiri
hiikiimlerinin uygulanmayacagina dair ibare,
— Yetkili mahkeme ve icra daireleri,

— Yetkililerin imzalar1 ve tebligat adresleri.

GSYF portfoyiinlin yonetimi i¢in birden fazla portfoy yoneticisi ile sozlesme
imzalanmast miimkiindiir. Bu halde yapilacak portfdy yonetim sozlesmesinde,
portfoy yoneticilerinin portfdy yonetiminin devralinmasindan kaynaklanan hak ve
yiikiimliiliiklerine de yer verilmesi zorunludur’®. Fon portfdyiine yonetim hizmeti
verecek yonetici portfdy yonetim sirketi de kurucu gibi fon mal varligmi katilma
pay1 sahiplerinin lehine ve onlarin ¢ikarlarini gézeterek, PYS Tebligi’nde yer alan ve
calismamizin “Fon Portfyiiniin Yonetimi” baslikli kisminda detaylica aciklanan
esaslar cercevesinde, SerPK, GSYF Tebligi, fon igtiiziigii ve ihra¢ belgesine uygun
sekilde yonetmekle ylikiimlidiir. Kurucu da SerPK’nin 52’nci maddesinin {i¢iincti
fikras1 ve GSYF Tebligi’'nin 7’nci maddesinin ikinci fikrasina uygun olarak bu

yonetimi denetleme yilikiimliiliigii altindadr.

3. Kurucunun ve Yoneticinin Organizasyon Yapisi ve Gorevleri

GSYF kurulusu ve GSYF portfoyiiniin yonetimi teknik bilgi ve mesleki
tecriibe gerektiren 6zel nitelikli islemlerdir. Bu nedenle GYSF kurucusunun ve varsa
GSYF portfoyiinii yoneten portfdy yonetim sirketinin organizasyon yapisiyla ilgili
mevzuatta birtakim smirlamalar getirilmistir. Bu dogrultuda, GSYF Tebligi’nin
11’inci maddesinin birinci fikrasinda, kurucunun ve varsa portfoylin yOnetimi
hizmetinin alindig1 yoneticinin yonetim kurulu {iyelerinden en az birinin girisim
sermayesi yatirimlart konusunda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi gerektigi

diizenlenmistir.

GSYF kurucusunun ve yoneticisinin organizasyon yapisina iligkin, kurucunun
ve varsa yOneticinin biinyesinde bir yatirim komitesi olusturulmasi zorunludur. Bu
yatirim komitesinde, en az bes yillik girisim sermayesi yatirimi tecriibesi olan en az
bir yonetim kurulu iiyesi, genel miidiir ve dort yillik yiiksekdogrenim goérmiis ve

girisim sermayesi yatirimlart hususunda en az bes yillik tecriibesi bulunan yari

205 GSYF Tebligi, m.8/1.
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zamanli veya tam zamanli bir personelin bulunmasi gerekmektedir. Personel sartinin,
sayilan niteliklere sahip olan yonetim kurulu tiyeleri ile saglanmasi da miimkiindiir.
Yatirnm komitesinde, GSYF’nin girisim sermayesi yatirimlarma iliskin TTK’da
diizenlenen ortaklik haklarmi ve GYSF Tebligi’'nde belirtilen pay sahipligi
sozlesmelerinden kaynaklanan yonetimsel haklarini kullanmak tizere yonetim kurulu

karariyla tayin ettigi vekil de yer alabilir.

GSYF’nin i¢tiiziglinde, ihrag belgesinde veya varsa yatirimer bilgi formunda
daha agir bir nisap Ongoriilmemigse yatirim komitesi, iiyelerinin ¢ogunlugu ile
toplanabilir. Yatirim komitesi kararlari, toplantiya katilanlarin oy ¢okluguyla alinir
ve yatirim komitesi karar defterine yazilir. S6z konusu karar metni, GSYF’nin siiresi

ve bu siirenin sona ermesi takip eden bes y1l boyunca saklanmak zorundadir®®®.

GSYF kurucusunun ve yoneticisinin yatirim komitesinde yer alacak yonetim
kurulu iiyesi veya iiyeleri ile genel midir, PYS Tebligi uyarinca birtakim 6zel
sartlar1 saglamak zorundadir’”’. Bu sartlara gére genel miidiir ve ydnetim kurulu

tiyelerinin;

— Miiflis, konkordato ilan etmis veya hakkinda iflas karar1 verilmis
olmamas1®%,

— SPK tarafindan faaliyet izni iptal edilmis bir kurulusta gérev almissa, bu iptal
islemini gerektiren olayda sorumlulugunun bulunmamasi®®,

— SerPK’da yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamast,

—  14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii I¢inde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendisi
veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmast,

— 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu’nun 53’iincii maddesinde belirtilen siireler
geecmis olsa bile; kasten iglenen bir suctan dolayr bes yil veya daha fazla

siireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine karst suglar, anayasal

206 GSYF Tebligi, m.11/2-3.

207 PYS Tebligi, m.20/2.

208 By sart iflasmn kaldirilmasina, kapatilmasina veya konkordato teklifinin tasdikine iligkin kararin
kesinlegme tarihinden itibaren on yil gegmesi halinde dikkate alinmaz. (PYS Tebligi m.5/2)

209 Bu sart kararin kesinlesme tarihinden itibaren on yil gegmesi halinde dikkate alinmaz. (PYS
Tebligi m.5/2)
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diizene ve bu diizenin isleyisine kars1 suglar, zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotliye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karigtirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme,
bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin
kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarhigi degerlerini aklama,
kacakeilik, vergi kacakciligr veya haksiz mal edinme suglarindan mahkiim
olmamis olmasi,

— 6415 sayili Terdrizmin Finansmanmin Onlenmesi Hakkinda Kanun’da
diizenlenen suclardan mahkum olmamasi,

— Islem yasaklis1 olmamast,

— Muaccel vergi borcunun bulunmamasi,

— Isinin gerektirdigi diiriistliige ve itibara sahip olmas,

gerekir.

Kurucunun ve yoneticinin genel miidiiriiniin ayrica, finansal piyasalar
alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey

210 Kurucunun ve ydneticinin

3 Lisans Belgesine sahip olmasi gerekmektedir
miinhasiran girisim sermayesi yatirimlarinda faaliyet gostermek tlizere kurulmus bir
portfoy yonetim sirketi olmasi halinde genel miidiiriin Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri
Diizey 3 Lisans Belgesine veya girisim sermayesi yatirimlarinda en az bes yillik

tecriibeye sahip olmas1 gerekmektedir?!!.

PYS Tebligi’'nin 12’nci maddesi uyarmca GSYF kurucusunun ve varsa
yOneticisinin, sirketin faaliyetleri ve yonetimindeki portfdyler icin bir risk yonetim
sistemi olusturmasi zorunludur. Risk yonetimi prosediirleri yonetim kurulu karari ile
belirlenir ve yazili hale getirilir. Olusturulan risk yonetim sistemi genel olarak,
yonetilen portfoylim maruz kalabilecegi temel risklerin tanimlanmasini, risk
tanimlamalarinin ~ diizenli olarak gozden gegirilmesini, Onemli gelismeler
dogrultusunda giincellenmesini, maruz kalinan risklerin tutarli  bigimde

degerlendirilmesini, tespit edilmesini, 6l¢limiinii ve kontroliinii igeren bir risk 6l¢giim

20 PYS Tebligi, m.20/3.
HIPYS Tebligi, m.9/4.
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mekanizmasinin olusturulmasimi, GSYF’lere 06zel olarak ise girisim sermayesi
yatirimlarma iliskin risk yonetim esaslarmi®'?, finansman riski ve likidite riskine

iliskin esaslar1 icermek zorundadir?'?.

Kurucunun ve varsa yoneticinin biinyesinde risk yonetimini saglayacak birim,
portféylin yonetiminden sorumlu birimden ayr1 ve bagimsiz olmalhidir. Bu
diizenlemeyle amaglanan, risk yonetiminin saglikli ve tamamen bagimsiz bir sekilde
saglanmasidir. Risk yonetimini gergeklestiren birimde gorevli personel Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi ile Tiirev Araglar Lisansina sahip olmali, risk
kontroliine iliskin islemleri gerceklestirebilecek bilgi ve tecriibe diizeyinde olmalidir.
Risk yonetim biriminde gorevli en az bir kisi, miinhasiran portfoyiin risk yonetim

sisteminin olusturulmasi ve uygulanmasiyla gorevlendirilmis olmalidir.

Aciklandigi iizere, esasen baskasina (katilma payi sahiplerine) ait malvarligini
vekaleten yoOnetmenin ciddi sorumluluk isteyen bir is olmasindan hareketle
kurucunun ve ydneticinin organizasyon yapisi olusturulurken adeta “ince elenip sik

dokunmas1” gerektigi goriilmektedir?'4,
I11. Katilma Paylarimn fhraci ve Satis1

A. Katilma Pay1

Katilma payi, GSYF Tebligi m.3.1-1 uyarmnca, yatirimcinin fona katilimim
gosteren ve sahip oldugu haklar tagiyan sermaye piyasasi aracidir ve kayden izlenir.
Katilma pay1 fona yatirim yapan sahibinin yatiriminin miktar, fiyat, deger gibi
yonlerden karsiligini gosterir. Anilan teblig hiikmiinde de agikca ifade edildigi ilizere
katilma paymin hukuki niteligi, sermaye piyasast aracidir. Katilma paylarinin
SerPK’nin 13’{incii maddesi’!® kapsammda MKK nezdinde iiye ve hak sahipleri

bazinda izlenmesi zorunludur.

Katilma paylari, sahiplerinin GSYF’nin malvarligina katilimini temsil

etmekte ve katilma payr sahipleri ile fon kurucusu arasinda sui generis nitelikte

212 GSYF Tebligi, m.11/4.

23 PYS Tebligi, m.12/5.

214 Tanor, a.g.e., 5.242.

215 SerPK diizenlemesine paralel bir diizenleme de GYSF Tebligi’nin 16’nc1 maddesinin onuncu
fikrasinda yer almaktadir.
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sozlesmeye dayali bir iliski kurmaktadir?!®. Bu iliskiye calismamizin 6nceki
kisimlarinda da agiklandigi lizere basta SerPK olmak iizere, GSYF Tebligi ve ilgili
diger mevzuat hiikkiimleri ile, igtiiziik hiiklimleri, ihra¢ belgesi diizenlemeleri,
yatirimcl sozlesmesi hiikiimleri ile bunlarda hiikiim bulunmayan hallerde TBK’nin

vekalet sdzlesmesine iliskin hiikiimleri uygulanacaktir.

217 esaslari

GSYF katilma paylarinda, bilgilendirme dokiimanlarinda
belirtilmek sartiyla, farkli pay gruplari olusturulabilir. Bu pay gruplar araciligiyla,
farkli katilma pay1 grubuna sahip yatirimcilara farkli hak ve yiikiimliliikler

taninabilir?!'3,

B. Katilma Paylarinin Ihraci

GSYF katilma payi ihraci i¢in kurucu, SPK tarafindan belirlenen standartlara
uygun olarak hazirlanmis ihra¢ belgesi, basvuru dilekgesi?'’, basvuru formu®* ve
varsa yatirimet bilgi formu ile SPK’ya bagvurur. Fon i¢tiiziigliniin tescilinden itibaren
en gec alti ay igerisinde SPK’ya bagvurulmasi zorunludur. Aksi takdirde igtiiziik,
kurucu tarafindan ticaret sicilinden terkin edilir. Terkini gosteren evrak alt1 is gilinii
icerisinde SPK’ya gonderilir. Katilma pay1 ihraci icin makul bir gerekceyle
bagvuruda bulunulamamasi halinde, SPK bu gerekgeleri uygun bulursa alti aylik

basvurus siiresi bir defaya mahsus olmak iizere alt1 ay daha uzatilabilir.

Fon ictiiziigiiniin ticaret siciline tescilinden, katilma pay1 ihra¢ bagvurusu
tarihine kadar, GSYF nin islemleri i¢in gerekli mekan, teknik donanim ve muhasebe

sisteminin olusturulmasi ve yeterli sayida personelin atanmis olmasi zorunludur.

216 Fijsun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirnm Kuruluslar1 ve
Ozellikle Degisken Sermayeli Yatitm Ortakhigi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi 71, No:2, 2013, s.135, (Cevrimici) https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/97830,
21 Haziran 2024.

217 Fon bilgilendirme dokiimanlari; fon igtiiziigii, ihrag belgesi ve varsa yatirrmer bilgi formunu ifade
eder. (GSYF Tebligi, m.3/1-a)

218 GYSF Katilma paylarinin farkli gruplarda ihrag edilmesi, private equity modeline paraleldir.
Private equity modelinde de katilma paylari general partners shares ve limited partners shares
seklinde iki farkli grupta tanimlanabilmektedir. Detayli bilgi i¢in bkz.: Aydin Yilmaz, a.g.e., s.56.

219 Ornek basvuru dilekgesi icin bkz.: (Cevrimigi) https:/spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-
fonlari/girisim-sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-surecleri/pay-ihraci, 21 Haziran 2024.

20 Ornek form igin bkz: (Cevrimigi) https:/spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-
sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-surecleri/pay-ihraci, 21 Haziran 2024.
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Katilma paylarinin ihraci igin ihrag¢ belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. SPK’nin yatirnm fonlarmna iligkin genel diizenlemelerinden farkli
olarak ihrag¢ belgesine ilave olarak ayrica bir izahname diizenlenmesi gerekmez*?!.
Izahname diizenlenmesine iliskin bu istisna GYSF Tebligi’nin 13’iincii maddesinin
liciincii fikrasinda diizenlenmis olup, bunun yani sira II-5.1 sayili izahname ve Thrag
Belgesi Tebligi’nin 6’nc1 maddesinin ikinci fikrasinin a bendinde de sadece nitelikli
yatirimcilara satist  yapilan sermaye piyasasi araglart bakimindan izahname
hazirlanmayacag belirtilmistir. Bu itibarla GSYF Tebligi’nin 13’lincii maddesinin

{iciincii fikrasinin bir tekrardan ibaret oldugu goriilmektedir®*,

Ihra¢ belgesi, SPK’ya yapilan basvurudan sonra 20 is giinii icerisinde
incelenir. Belgede yer alan bilgilerin agik, anlasilir, tutarli ve Kurul tarafindan
belirlenen standart uyarinca eksiksiz oldugu tespit edilirse onaylanir. Bagvuruda
sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi halinde ise bu durum SPK tarafindan
bagvuru sahibine bildirilir ve belirli bir siire taninarak bunlarin tamamlanmas istenir.
Taninan siirenin sonunda 20 is giinliilk inceleme siiresi baglar ve eksikliklerin
tamamlandigr degerlendirilir ise ihra¢ belgesi onaylanir. Aksi takdirde bagvuru

onaylanmaz ve gerekgesi yine bagvuru sahibine bildirilir®*,

GSYF Tebligi’nin 13’iincii maddesinin dokuzuncu fikrasi uyarinca, kurucu
portfdy yonetim sirketinin, kurdugu ilk fon digindaki fonlarin kurulus ve katilma pay1
thra¢ bagvurular birlikte yapilir. Bu fonlarin kurulus basvurular1 ve katilma pay1
thra¢ bagvurulart SPK tarafindan birlikte degerlendirilir ve sonuglandirilir.
Kurucunun yalnizca ilk fonu i¢in kurulus basvurusu ve katilma pay ihra¢ bagvurusu

ayr1 ayr1 yapilir.

1. Thrac Belgesi
Fon ihrag¢ belgesi, fonun niteligi ve katilma paylarin satis sartlar1 hakkinda
bilgiler igeren belgeyi ifade eder’?*. Thra¢ belgesinin standartlar1 SPK tarafindan

belirlenir. Ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerin yatinmecilar tarafindan anlasilabilir

21 GSYF Tebligi, m.13/3.
222 Akdag, a.g.e., s.14.

223 GSYF Tebligi, m.13/4.
224 GYSF Tebligi, m.6/3.

63



nitelikte ve tutarli olmasi gerekir. ihra¢ belgesi, fon igtiiziigiinden farkli olarak,

ticaret siciline tescil edilmez.

SPK tarafindan belirlenen standartlara goére ihra¢ belgesinde asgari olarak;
fonun unvanina, tiirline, siiresine, kurucunun, yoneticinin ve portfdy saklayicisinin
unvanlarina ve adreslerine, fonun portfoy yoneticilerine ve kurucunun yonetim
kurulu iiyelerine iliskin bilgiye, fonun yatirim stratejisine, amacina, yatirim
sinirlamalarina ve risklerine iliskin esaslara, kaynak taahhiidii tutarina, disaridan
alinan hizmetlere iligskin bilgiye, katilma paylarinin alim satimina iliskin usul ve
esaslara, portfoylin yoOnetimine ve saklanmasina iliskin esaslara, portfoyiin
degerlemesine iliskin esaslara, fon birim pay fiyat aciklama dénemine iliskin
esaslara, fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslara, fon gelir
gider farkinin katilma pay sahiplerine aktarilmasina iligkin esaslara, fona katilma ve
fondan ayrilma sartlarina, fonun tasfiye sekline, fon igtiizigii ve finansal raporlarin
nereden temin edilebilecegine dair bilgiye, fonun denetimini yapacak kurulusa iliskin
aciklamaya, performans licretinin fondan veya katilma pay1 sahiplerinden tahsiline
iliskin bilgiye, kar dagitimina iligkin esaslara, fonun toplam gider oranina ve SPK

tarafindan belirlenecek diger unsurlara yer verilir.

Ihrag belgesinde degisiklik yapilmak istendigi takdirde, bu degisiklik ile
fonun yatirim stratejisinin degistirilmesi, fon portfdyiinden karsilanan giderlere yeni
kalemler eklenmesi, toplam gider oraninin ve/veya yOnetim ticreti oraninin
ylkseltilmesi veya hesaplanma yonteminin katilma pay1 sahiplerinin aleyhine sonug
dogurabilecek sekilde degistirilmesi, varsa girisim sermayesi yatirimlari i¢in hizmet
alman portfdy yoneticisinin degistirilmesi, fonun siiresinin uzatilmasi, katilma
paylarinin fona iade veya yatirnmcilar arasinda devir sartlarinin agirlastirilmas: séz
konusu olacaksa, ihrag¢ belgesinin degistirilmesi i¢in ihrag¢ belgesinin SPK tarafindan
onaylanmasina iligkin usul ve siire¢ yeniden isletilir. Onay siirecine ilave olarak
yapilan degisiklikler yiiriirliige girecegi tarihten en az otuz giin 6nce katilma pay1
sahiplerine bildirilmek zorundadir. Bu siire igerisinde yatirimcilardan katilma

paylarin1 fona iade etmek isteyenler olursa, degisikliklerin yiiriirliige giris tarihi
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katilma paylarmin fona iade edilebilecegi ilk tarihe kadar ertelenir?®®. Ihrag
belgesinde yapilacak degisiklik, sayilan durumlara iliskin degil ise, SPK onay1
alinmas1 gerekmez. Yapilan degisiklikler katilma pay1 sahiplerine bildirilir ve

KAP’ta ilan edilir.

2. Yatiroma Bilgi Formu
Yatirimcr bilgi formu, fon ictiiziiglinlin veya ihrag¢ belgesinin aksine, fonun
kurulusu veya katilma paylarinin ihract i¢in zorunlu bir belge degildir. Yatirimci
bilgi formu, fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren, 6zet niteliginde
bir formdur??®. Fon kurucusu, yatirimer bilgi formunu igtiiziik ve ihra¢ belgesi ile
tutarli sekilde hazirlamak zorundadir. Formun igeriginin dogrulugundan,
giincelliginden, formda yer alan yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan

zararlardan kurucu sorumludur.

Her ne kadar yatirime1 bilgi formu ihtiyari olarak hazirlanacak bir belgeyse de
hazirlanmasi1 halinde formda yer almasi gereken asgari unsurlar SPK tarafindan
belirlenmis ve GSYF Tebligi’nin 3 numarali ekinde yer verilmistir. Buna gore
yatirimct bilgi formunda asgari olarak fonu tanitici bilgiler, yatirnm amaglarinin ve
yatirim politikasinin kisa tanitimi, portféy dagilimi, fonun varsa ge¢mis performansi,
fonun yonetim ticreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani, fonun
maruz kaldigi risklerle ilgili uygun aciklama ve uyarilar iceren risk ve getiri profili,
katilma paylarinin alim satim esaslari, fon birim pay hesaplama donemleri, katilma
pay1 sahiplerinin igtiiziik, ihra¢ belgesi, finansal raporlar ile diger ek bilgileri nereden
ve ne sekilde elde edebileceklerine iliskin bilgiler, kar dagitimi ve performans

ticretlendirmesine iliskin esaslar yer almalidir.

Yatirime bilgi formunda bir degisiklik yapilmak istenmesi halinde SPK’nin
onay1 gerekmez. Fakat s6z konusu degisikliklerin ictiliziikk ve ihrag¢ belgesine uygun

olmasi ve alt1 is glinii 6nceden SPK’ya bildirilmesi gerekir. Yatirimei bilgi formunda

225 Fon katilma paylarinin %65’inden fazlasini temsil eden katilma pay1 sahiplerinin yazili onay1
alinirsa ve bu onayr tevsik eden belgeler SPK’ya iletilirse, otuz giinliikk bekleme siiresi ve
degisikliklerin yiiriirliige girme tarihinin ertelenmesine iliskin hiikiimler uygulanmaz. Ictiiziik, ihrag
belgesi veya yatirimet bilgi formunda daha agir bir nisap belirlenmigse, ilgili onaymn saglanmast icin
belirlenen agir nisap uygulanir. (GSYF Tebligi, m.14/6)

226 GSYF Tebligi, m.6/4.
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yapilan degisiklikler katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla
bildirilir. Yapilmak istenen degisikligin ictliziik degisikligini gerektirir nitelikte
olmas1 halinde fon igtiizliglinde degisiklik yapilmasima iliskin usul ve siireg, ihrag
belgesinin degistirilmesini gerektirir nitelikte olmasi halinde ise ihra¢ belgesinin

degistirilmesine iliskin siire¢ ayrica takip edilir®?’.
C. Katilma Paylarimin Satisi, Devri ve Fona fadesi

Calismamizin bu kisminda GSYF katilma paylarinin satis siirecini, fona
iadesini ve yatirimcilar arasinda devir siiregleri ile bu siireclerde karsimiza ¢ikan bazi

temel kavramlar1 inceleyecegiz.

1. Katilma Paylarimin Satisi

GSYF katilma paylari, SPK’nin fon ihrag belgesini onaylamasi akabinde,
ihra¢ belgesinde belirtilen satis baslangic tarihinden itibaren, yine ihrag belgesi ile
ilan edilmis olan dagitim kanallar1 araciligiyla yatirimcilara sunulur. Satis baslangic
tarihi, ihrag¢ belgesinin onaylanip, fon kurucusuna teslim edildigi tarihten itibaren en
gec bir yil icerisinde olacak sekilde belirlenmek zorundadir. Bu bir yillik siire
icerisinde katilma paylarinin satisina baslanmazsa, slirenin sona ermesini takip eden
fonun tasfiye edilmesi veya ek siire talep edilmesi i¢in kurucu tarafindan SPK’ya
basvurulmasi gerekir. Katilma paylarimin satisina baslanilmasan once, SPK’nin
onaylamis oldugu fon ictiiziigl, ihrag¢ belgesi veya yatirimet bilgi formunda herhangi
bir degisiklik olmasi durumunda, fon kurucusu bu degisikliklerin onaylanmasi i¢in

derhal SPK’ya basvurmak zorundadir®?®,

Katilma pay1 satigi, katilma paymi satin alacak yatirimimnin fon birim pay
degerini nakden veya karsilik gelen istirak payinin devri yoluyla 6demesi suretiyle
gergeklestirilir. GYSF’ler genel yatirim fonlarina oranla daha uzun vadeli bir yatirim
niteliginde oldugu icin, katilma paylarinin satisi i¢in yatirimei bulma siireci de yine

genel yatirim fonlarina oranla daha zordur®®.

227 GSYF Tebligi, m.14/4.

228 GSYF Tebligi, m.13/7.

229 Kenan Dede, Katihm Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalari,
Istanbul, TKBB Yayimnlari, 2017, 5.193.
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Katilma paylarinin satisi igin -geliri fon tarafindan alinacak sekilde-
komisyon uygulanmasi miimkiindiir. Alinacak bu komisyonla ilgili sartlara fon

bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilir®*°,

GSYF Tebligi’nin 16’nc1 maddesinin besinci fikrasi uyarinca katilma
paylarinin fon adina alim satimi esas olup, kurucu ve portfoy yoneticisinin fon

katilma paylarin1 kendi portfoylerine almas1 da miimkiindiir.

GSYF Tebligi’nin 16’nc1 maddesinin sekizinci fikrasi uyarinca, fon katilma
paylarinin pazarlamasinin, satisinin ve dagitiminin kurucu tarafindan yapilmasinin
yani sira, gerekli yetkiye sahip portfoy yonetim sirketleri ile yatirnm kuruluslar
tarafindan yapilmasi da miimkiindiir. Bunun i¢in kurucu ile pazarlama, satis ve
dagitim1 yapacak olan kurulus arasinda soézlesme imzalanmasi ve s6z konusu
islemlerin GSYF’lerin igerdigi riskler konusunda yeterli bilgiyi haiz personel
tarafindan yapilmasi zorunludur. GSYF’ye iliskin yapilacak tanitim ve reklamlarda,
bunu ister kurucu ister anlagilan diger portfoy yonetim sirketleri veya yatirim
kuruluglar1 yapsin, SPK diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimci tanimina ve
satisin sadece gerekli nitelikleri haiz nitelikli yatirimcilara yapilacagina dair

bilgilendirmenin yer almasi zorunludur?*!

. Katilma paylarinin pazarlama, satis ve
dagitim faaliyetlerini yiirlitecek olan kurulusun, satig yapilan yatirimcilarin GSYF
Tebligi kapsaminda nitelikli yatirimc1 olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etme
ve bu belgeleri fon siiresi ve en az bes yil boyunca saklama yiikimliligi
bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliige aykirilik nedeniyle yatirimcilarin zarara ugramasi
halinde pazarlama, satis ve dagitim faaliyetlerini yiiriiten kurulus da sorumlu
olacaktir. Bu noktada, s6z konusu pazarlama, satis ve dagitim islemlerinin, kurucu
portfdy  yoOnetim  sirketinin  acenteleri  tarafindan da  gergeklestirilip
gergeklestirilemeyecegini degerlendirmek faydali olacaktir. PYS Tebligi’nin 15’inci
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca portfoy yonetim sirketlerinin alacagi acentelik
hizmeti “...fon katilma paylarinin pazarlama ve dagitim faaliyetleriyle ilgili sadece

tahsil ve tediye islemlerini yiiriitmek (...), Sirketin yetkili oldugu faaliyetlere iliskin

sozlesmelerin miisteri ve Sirket arasinda imzalanmasini saglamakla simirlidir.”. Bu

230 GSYF Tebligi, m.16/2.
231 GSYF Tebligi, m.17.
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ifadeden de anlasilacag iizere kurucunun hizmet aldig1 portfoy yonetim sirketi veya
yatirrm kurulusu niteligindeki acenteler, GSYF katilma paylarmin pazarlama ve
dagitimiyla ilgili olarak sadece tahsil ve tediye islemlerini yiiriitebilecektir. Peki
kurucunun acentesi, katilma payr satin alan yatirimcilar ile GSYF arasinda
imzalanmas1 gereken yatirimci sézlesmesinin imzalanmasia aracilik edebilecek
midir? Zira diger yatirim fonlarindan farkli olarak, GSYF katilma paylarinin
yatirimcilara satigi i¢in bir yatirimcir soézlesmesinin akdedilmesi gerekmektedir. Bu
konuda kanaatimiz, PYS Tebligi’nde acentelik hizmetinin kapsami belirlenirken
kullanilan “Sirketin yetkili oldugu faaliyetlere iliskin sozlesmelerin miisteri ve Sirket
arasinda imzalanmasini saglamak” ifadesi, miisteri (yatirimci) ile Sirket (GSYF
adina kurucu) arasinda imzalanmasi gereken yatirimei sézlesmesinin imzalanmasinin
da acentelik faaliyeti kapsaminda degerlendirilecegi, hatta sozlesmenin 8/2/2022
tarihli ve 31744 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Aract Kurumlar ve Portfoy
Yonetim Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Y&ntemlerine ve
Elektronik Ortamda Sozlesme iliskisinin Kurulmasina Iliskin Teblig (I11-42.1)’de yer

alan esaslara uygun olarak elektronik ortamda da yapilabilecegi**? yéniindedir.

a. Fon Birim Pay Degeri ve Istirak Pay1
Fon katilma paylarinin itibari (nominal) degeri bulunmamaktadir. Fon
bilgilendirme dokiimanlarinda aksine bir diizenleme bulunmadigi siirece katilma
paylari, birim pay degeri karsiliginda satilir. Birim pay degeri, fonun toplam

233 Birim pay

degerinin katilma paylarinin sayisina béliinmesiyle elde edilen degerdir
degeri, yilda en az bir kere hesaplanir ve nitelikli yatirimcilara bildirilir. Bu bildirim

esas ve usulleri fon ihra¢ belgesinde yatirimcilara agiklanir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda hesaplama seklinde ve uygulama esaslarina
yer verilmesi sartiyla katilma paylarinin satis1 ve fona iadesi birim pay degerinden
farkli bir fiyat karsihiginda da gerceklestirilebilir. Bu fiyat, her islem Oncesinde
katilma pay1 sahiplerine bildirilmelidir. GYSF Tebligi’nin 16’nc1 maddesinin on

birinci fikrast uyarinca katilma paylarinin satisinin ve fona iadesinin yabanci para

22 PYS Tebligi, m.15/2.
233 GSYF Tebligi, m.15/1.
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birimleri {izerinden de gergeklestirilmesi miimkiindiir. Bunun icin, belirli kisilere?*
satilmak {lizere pay grubu olusturulmasi gerekir. Katilma paylarinin satisinin ve fona
iadesinin yapilabilecegi yabanci para cinsi, TCMB tarafindan giinlik alim satim
kurlar1 ilan edilen yabanci para cinslerinden olmalidir. Bu durumda, katilma pay1
fiyat1 bagli oldugu pay grubuna gére TL ve yabanci para birimi cinsinden agiklanir.
Katilma pay1 fiyatinin yalnizca yabanci para cinsinden agiklanmasi miimkiin
degildir.

Katilma paylarinin satisinin karsiliginda yatirnmcilardan nakit olarak ddeme
alinabilecegi gibi, ihrag belgesinde 6zel olarak diizenleme bulunmasi sartiyla istirak
pay1r da alinabilir. Istirak payi, GSYF Tebligi’nin 3’iincii maddesinin birinci
fikrasinin g bendi uyarinca girisim sirketlerinin sermayesini temsil eden paylar ifade
etmektedir. GSYF’lerin yatirim yapacagi girisim sirketleri anonim sirket veya
baslangi¢ siireciyle sinirli olmak {izere limited sirket olabilirler. Yani aslinda istirak

pay1, anonim sirket veya limited sirket paymni ifade etmektedir?>.

Katilma pay1 satisinin istirak payr karsihifinda gercgeklestirilmesi halinde,
ilgili istirak paymnin deger tespiti, SPK tarafindan uygun goriilen kuruluslarin
hazirladig1 raporlar ile yapilir. Katilma payimin satisinda esas alinacak deger, rapor
ile belirlenen degerden fazla olamaz. Deger tespitine yonelik masraflar fon

portfoyiinden karsilanamaz.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢dkmesi,
portfoydeki varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi,
bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar, fon toplam degerini
etkileyebilecek Onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii durumlarin
meydana gelmesi ve SPK tarafindan uygun goriilmesi halinde fon birim pay degeri

hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi durdurulabilir.

234 Bu kimseler GSYF Tebligi’'nde “...miinhasiwran Tiirkiye'de yerlesik yabancilar, disarida yerlesik
kisiler ve 11/2/2010 tarihli ve 2010/139 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yiiriirliige konulan Tiirk
Vatandashgr Kanununun Uygulanmasina Iliskin Yonetmeligin 20 nci maddesinin ikinci fikrasinin (e)
bendi kapsamina giren kisiler” olarak sayilmistir.

25 Akdag, a.g.e., s.16.
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b. Nitelikli Yatirimci

GSYF’lerin diger yatirimlara oranla yiiksek riskli, uzun vadeli ve diisiik
likiditeye sahip olmasi sebebiyle?*® GSYF katilma paylari yalnizca nitelikli

237

yatirimeilara satilabilir™’. Calismamizin bu kisminda, “nitelikli yatirime1” ile kast

edilenin ne oldugunu agiklayacagiz.

GSYF Tebligi’ne gore nitelikli yatirnmcilar, SPK’nin sermaye piyasasi
araclarinin satigiyla ilgili diizenlemelerinde tanimlanan kisiler ile Bireysel Katilim
Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik uyarinca bireysel katilim yatirimcisi lisansina sahip
kisileri ifade eder. Satis Tebligi’ne gore nitelikli yatirimci ise, profesyonel miisteriler
ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisterilerdir. Bir baska deyisle,
GSYF katilma paylarinin ancak bireysel katilim yatirimcist lisansina sahip kisilere,
profesyonel miisterilere ve talebe dayali olarak profesyonel miisterilere satisi

mumkundiir.

Profesyonel miisteri tanimi Yatirim Kuruluglart  Tebligi’nin = 31’inci
maddesinde kendi yatirim kararlarim1  verebilmek ve istlendigi riskleri
degerlendirebilmek icin gerekli tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisteri seklinde
yapilmis olup, hangi kuruluglarin ya da hangi niteligi haiz miisterilerin profesyonel
miisteri sayilabilecegi aym maddede siralanmistir?3®. Talebe dayali profesyonel
miisteriler 1ise, esasen profesyonel olmayan, yani genel miisteri olarak
siniflandirilabilecek olan, ancak Yatirim Kuruluslari Tebligi’nin 32°nci maddesinde

sayilan sartlardan®*® en az ikisini saglayarak yazili sekilde profesyonel miisteri olarak

236 Aydogan Cete, a.g.e., s.75.

7 GSYF Tebligi, m.13/1.

238 Yatirrm Kuruluslar1 Tebligi’nin 31’inci maddesinin birinci fikrasinda profesyonel miisteri
olabilecek kuruluslar “a) Aract kurumlar, bankalar, portfoy yometim sirketleri, kolektif yatirum
kuruluslar:, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim
sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluslar. b) Emekli ve yardim sandiklar,
17/7/1964 tarihli ve 506 sayul Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi uyarmca kurulmusg
olan sandiklar. c) Kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi
ve Uluslararast Para Fonu gibi uluslararast kuruluslar. ¢) Nitelikleri itibarryla bu kurumlara benzer
oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluslar. d) Aktif toplamnin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik
net hasilatimin 90.000.000 Tiirk Lirasi, ozsermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin iizerinde olmast
kistaslarindan en az ikisini tastyan kuruluslar.” seklinde sayilmistir.

239 Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nin 32’inci maddesinin birinci fikrasinda gore bu sartlar su sekildedir:
“a) Islem yapilmas: talep edilen piyasalarda son 1 yil icinde, her 3 aylik donemde en az 500.000 Tiirk
Lirast hacminde ve en az 10 adet iglem gerceklestirmis olmalar: b) Nakit mevduatlarimin ve sahip
oldugu sermaye piyasasi araglarmmin da dahil oldugu finansal varliklar: toplamimin 1.000.000 Tiirk
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kabul edilmek igin talepte bulunan miisterilerdir**’

. Mevzuatta tanimlanmig olan
profesyonel miisteriler, yine mevzuatta dilizenlenen ve genel miisterilerin
faydalanabilecegi birtakim diizenlemelerden, kendi yatirim kararlarin1 verebilmek ve
tistlendigi riskleri degerlendirebilmek icin gerekli tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip
olmalar1 nedeniyle faydalanamazlar®*!. Profesyonel miisteri veya talebe dayali

profesyonel miisteri kapsamina girmeyen miisteriler, genel miisteri sayilmaktadir.

Bir yatirnmciya GSYF katilma paymnin satisindan once, ilgilinin nitelikli
yatirimel olup olmadigina dair kontrol ylikiimliiliigii, katilma payinin satigint yapan
yatirim kurulusuna aittir**?. Satis Tebligi uyarinca yatirimeilardan, sermaye piyasasi
araclariin riskleri, yatirimcinin bu riskleri anladigi ve kabul ettigi ve nitelikli
yatirime1 olduguna dair aciklamalar yer alan bir beyan (nitelikli yatirnmci beyani)
alinarak ilgili yatinm kurulusu nezdinde saklanir. Yatirimcinin nitelikli yatirimei
oldugu bilgisi MKK iiyesi olan yatirim kurulusu tarafindan MKS’ye kaydedilir.
Yukarida da agiklandigi iizere, Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi uyarinca profesyonel
miisteri ya da talebe dayali profesyonel miisteri olarak siniflandirilan miisteriler,
Satis Tebligi’ne gore nitelikli yatirimct olarak kabul edilmektedir. Ancak Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi’nin 30’uncu maddesinin 4’iincii fikrast uyarinca yatirim

kuruluglar1, profesyonel miisteri olarak siniflandirdigr miisterilerinin, profesyonel

Lirasi tutarint agmast c) Finans alaninda iist diizey yonetici pozisyonlarindan birinde en az 2 yil gérev
yapmis olmast veya sermaye piyasasi alaninda en az 5 yil ihtisas personeli olarak ¢alismis olmasi
veya Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey Lisanst veya Tiirev Araglar Lisansina sahip olmast”
240 Profesyonel miisteri ve talebe dayal profesyonel miisterilerin 6502 sayil Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun uyarinca tiiketici olarak kabul edilip edilemeyecegi, bu kanundan kaynaklanan
korumalardan faydalanip faydalanamayacagiyla ilgili tartismalar igin bkz.: Hatice Ebru Toremis,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Baglaminda Yatirnmcinin Tiiketici Olarak Korunmasi, Ankara,
Seckin Yayincilik, 2022, s.172 vd.

241 yatirim Hizmetleri Rehberi’nde bu mevzuat hiikiimleri bir arada sayilmistir. Kisaca deginmek

gerekirse bu hiikkiimler asagidaki gibidir:

- Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 68’inci maddesi uyarica profesyonel miisterilerden yazili onay
almmmasi kaydiyla, saklamadaki varliklarina iliskin mutabakat alinmasi zorunlu degildir.

- Yatiim Hizmetleri Tebligi’nin 69’uncu maddesi uyarinca profesyonel miisteriler ile sS6zlesme
yapilmasi kaydiyla saklama hesaplarindaki varliklarin bakiyesine iligkin aylik bildirim yapilmak
zorunda degildir

- Yatirim Kuruluslart Tebligi’nin 33’{inci maddesi uyarinca profesyonel miisterilere uygunluk
testi yapilmasi zorunlu degildir.

- Yatinm Hizmetleri Tebligi’nin 40’mc1 maddesi uyarinca (talebe dayali olarak kabul edilenler
hari¢ olmak iizere) profesyonel miisterilerden yerindelik testi siirecinde yatirim amaglarina iligkin
olarak yatirim siiresi ile risk getiri ve tercihleri hakkinda bilgi alinmas: yeterlidir.

- Yatirim Kuruluslart Tebligi’nin 25’inci maddesi uyarinca genel risk bildirim formu diginda ilave
risk bildirimleri ancak profesyonel miisterinin talebi halinde agiklanir.

242 Satis Tebligi, m.7/3.
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misteri olarak smiflandirilmak i¢in gerekli nitelikleri tevsik eden belgeleri
misterilerden temin etmek ve SPK’nin belge ve kayitla ilgili diizenlemelerinde
belirlenen siire boyunca saklamakla yiikiimlidiirler. Bu yiikiimliiliik ile ilgili olarak
uygulamada, Satis Tebligi uyarinca nitelikli yatinmcilardan alinan nitelikli yatirimet
beyaninin, bir miisterinin profesyonel miisteri oldugunu tevsik eden belge olarak
yeterli olup olmadigi sorunu gilindeme gelebilmektedir. Kanaatimizce, Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi’'nde agikca “miisterilerin, profesyonel miisteri olduguna iliskin

tevsik edici belgeler**

ifadesi kullanildigindan, tevsik edici belgeler ile kast edilen
misterinin Yatirrm Kuruluglari Tebligi’nin 31’inci ve 32°nci maddelerinde sinirl
sekilde sayilan nitelikleri haiz oldugunu gosteren belgelerin temin edilip
saklanmasidir. Yani profesyonel miisteri veya talebe dayali olarak profesyonel
miisteri kabul edilecek bir yatirimcidan, nitelikli yatirirmci beyani alinmis olmasi,
MKK f{iyesi yatirim kurulusunun s6z konusu yatirimcinin gercekten profesyonel

misteri olmak i¢in gerekli ozellikleri haiz olup olmadigin1 kontrol etme ve ilgili

belgeleri talep ederek saklama sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Bir yatirimer hakkinda MKK {iyesi bir yatirim kurulusu tarafindan MKS’ye
“nitelikli yatirime1” kaydi yapilmis olmast yeterli olup, hakkinda MKS’de nitelikli
yatirimcl kaydi bulunan yatirimciyla islem yapacak diger yatirim kuruluslarinin
yatirimcidan yeni nitelikli yatinmeir beyani almasi gerekmez. Bu diizenlemenin
sebebi, daha Onceden nitelikli yatirnrmci olarak MKK’ya bildirimi yapilmis bir
yatirrmeinin, nitelikli yatirimei beyaninda agiklanan hususlari zaten bildiginin kabul

edilmesidir®**

. Eger yatirimci, nitelikli yatirimci statiisiinii kaybederse, bu durumu bir
MKK iiyesi yatirim kurulusuna bildirmek zorundadir. Bildirimden sonra,
yatirrmcinin MKK'daki statiisiinii degistirme sorumlulugu, bildirim yapilan yatirim
kurulusuna aittir. Profesyonel miisteri statiisiinden ¢ikan yatirimcilar, nitelikli
yatirimct statiilerini de kaybederler, meger ki ilgili yatirimci bireysel katilim

yatirimcisi lisansina sahip olsun.

23 Yatirim Kuruluglar1 Tebligi, m.30/4.
244 Adigiizel, a.g.e., 5.46.
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¢. Yatirnmci Sozlesmesi
Bir nitelikli yatirirmcinin katilma paylarini satin alabilmesi i¢in GSYF ile bir
yatirimel sozlesmesi imzalamasi gerekir. Yatirimer sozlesmesi, GSYF ve katilma
pay1 sahipleri arasinda imzalanan ve asgari olarak fon ictiiziigii ile ihra¢ belgesinde
aciklanmayan hususlarin  diizenlendigi sozlesmedir. Nitelikli yatirimc1  veya

yatirimeilar ile bireysel olarak imzalanabilecegi gibi, topluca da imzalanabilir’®.

Fon igctliziigli yukarida da aciklandigi iizere GSYF’nin adeta anayasasi
gibidir. Fon ihra¢ belgesi de benzer sekilde GSYF’ye ait esashi unsurlari
diizenlemektedir. Yatirimci sozlesmesi ise bu iki belgeyi tamamlayici nitelikte,
taraflar arasindaki hukuki iliskinin daha detayli olarak diizenlendigi bir s6zlesmedir.
Sozlesme ile yatirimci, sdzlesmede yer alabilecek diger taahhiitleri bir yana, asgari
olarak GSYF’ye kaynak taahhiidiinde bulunmakta ve taahhiit ettigi kaynagi édeme
borcu altina girmektedir. GSYF ise yatirimcinin kaynak taahhiidiine karsilik olarak
katilma paylarin1 yatirimcilara aktarmay1 taahhiit etmekte ve katilma payin1 devretme
bor¢ altina girmektedir. Bu baglamda yatirnmci s6zlesmesi tam iki tarafa borg

yiikleyen sdzlesme niteligini haizdir?*.

GSYF Tebligi’nde yatirnmci sodzlesmesinin tanimina yer verilmisse de
sOzlesme icerigiyle ilgili olarak olduk¢a sinirli sayida diizenleme bulunmaktadir. Bu

durum, sdzlesme taraflarmnin, sdzlesme 6zgiirliigii>4’

ilkesi uyarinca taraflarin hak ve
yukiimliiliiklerini  6zgiirce belirleyebilmesine imkan saglamaktadir. Yatirimci
sOzlesmesinin, fon ictliziigli ve ihra¢ belgesinin aksine, SPK’nin onaymna tabi
olmamasi da yine s6zlesme iceriginin bu iki bilgilendirme dokiimanina oranla,

taraflarinin iradesine uygun olarak, 6zgiirce belirlenmesine katki saglamaktadir.

245 GSYF Tebligi, m.3/1-v.

24 Oguzman, Oz, a.g.e., 5.337.

247 Spzlesme dzgiirliigii ilkesi, TBK madde 26 hiikmii ile diizenlenmis olup, taraflarin bir sézlesmenin
icerigini, ilgili mevzuatta 6ngoriilen sinirlar dahilinde serbest bir sekilde belirleyebilmesi anlamina
gelmektedir. Bu ilke, kisilerin hukuki iligkilerini diledikleri sekilde diizenlemelerine ve sdzlesme
taraflariin aralarinda gegerli olacak hukuk diizenini yaratmalarina imkan tanimaktadir. Elbette bu
Ozgiirliik, yatirimer sdzlesmesinin hiikiimlerinin basta SerPK olmak iizere ilgili kanun ve ikincil
diizenlemelere aykiri olabilecegi anlamima gelmemektedir. Sozlesme Ozgiirliigli prensibiyle ilgili
detayli inceleme i¢in bkz.: Fikret Eren, 6098 Sayil Tiirk Bor¢lar Kanununa Gore Hazirlanmis
Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 18. bsk., Ankara, Yetkin Basimevi, 2015, s.17; Cevdet Yavuz,
Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 9. bsk., [stanbul, Beta Yaymcilik, 2014, s.22.
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Yatirime1 sozlesmeleri, hukukumuzda herhangi bir kanunda diizenlenmemis
olmas1 nedeniyle atipik (isimsiz) s6zlesmelerdir’*®. Bu nedenle taraflar arasindaki

iliskiye TBK’nin genel hiikiimleri uygulanacaktir.

GSYF Tebligi’'ne gore yatirimer sézlesmesinde diizenlenmesi beklenen, bir
anlamda esas konu, katilma pay1 sahiplerinin kaynak taahhiitlerinin tutarinin, bu
kaynaklara ilisgkin 6deme planinin, limitlerinin, kaynak taahhiidiiniin yerine
getirilmemesi halinde uygulanacak temerriit hiikiimlerinin ve kurucu tarafindan
alinabilecek ilave tedbirlerin belirlenmesidir**. Bu hususlarm yatirime1 sdzlesmesi
ile belirlenmesi zorunludur. Zira 6deme plani, kaynak taahhiidiiniin zamaninda
O0denmemesi halinde (yatirimcinin temerriide diismesi halinde) hangi tedbirlerin
uygulanacagr diger fon bilgilendirme dokiimanlarinda diizenlenmemektedir.
Yatirimcr sozlesmelerinde, kaynak taahhiidiiniin 6demesinde temerriide diisen
yatirimcilar bakimindan, temerriit halinde tiim 6deme borcunun muaccel hale
gelecegi, gecikme nedeniyle ugranilan zararlarin tazmin edilecegi, katilma paylarmin
kurucuya veya Tlgiincli kisilere devredilmesi, katilma paylar1 iizerindeki tasarruf
yetkisinin simirlandirilacagr gibi tedbirlerin  Ongoriilmesi miimkiindiir. Kaynak
taahhiidiinii 6demeyen veya 6demede geciken yatirimcilarin katilma paylarini diger
nitelikli yatirimcilara devretmesinin engellenmesi s6z konusu olabilecektir. Nitekim
katilma paylarinin nitelikli  yatirimcilar arasinda devrinin = sinirlandirilmasi,
calismamizin sonraki kisimlarinda agiklayacagimiz sekilde miimkiindiir. Sayilanlarla
siirli olmamak {izere, yatirimer sézlesmesi ile belirlenebilecek bu tedbirler, aslinda
GSYF’den katilma pay1 satin alan diger yatirimcilarin korunmasi i¢in de onem arz
etmektedir. Taahhiit edilen kaynak 6demelerini alamayan bir GSYF, yatirim planina
uygun sekilde yatirimlarini yapamayabilecek ve dogal olarak beklenen getirileri elde
edemeyecektir. Bu nedenle her ne kadar yatirnmci sozlesmeleriyle temerriidiin
sonuglarma iligkin yapilan diizenlemeler, ilk etapta ilgili yatirimci agisindan goz
korkutucu gibi goriinse de nihai olarak biitiin yatirimcilarin menfaati agisindan

Onemlidir.

248 A.e., s.28.
249 GSYF Tebligi, m.22/3.
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Yatirimcr sozlesmesiyle diizenlenebilen bir diger 6nemli husus ise katilma
paylarinin ihra¢ edilmesinden sonra yeni kaynak taahhiidiinde bulunan yatirimcilar
ile hali hazirda mevcut olan katilma pay1 sahipleri arasinda denklestirmenin nasil

yapilacagma iliskin esaslardir®>°

. Fona yeni katilan yatinmcilar ile GSYF’nin
kurulusundan beri katilma pay1 sahibi olan yatirimeilar arasinda ekonomik dengenin
saglanabilmesi i¢in bu denklestirme usuliiniin detaylarinin belirlenmesi yine

yatirimcilarin menfaatinin korunmasi agisindan 6nem ihtiva etmektedir.

Yukarida agiklananlara ilave olarak yatirimer sdzlesmelerine, GSYF’nin kar
dagitimi yapip yapmayacagi, kar dagitimi yapilacaksa buna iliskin uygulanacak
esaslar, yatirnmcilar toplantilarina iliskin diizenlemeler, farkli katilma pay1 gruplari
varsa bunlarin 6zel hak veya yiikiimliilikleri, performans {icretine iliskin prensipler
gibi ilgili GSYF’nin kendine has ozelliklerine iligkin hiikiimler de ilave
edilebilmektedir.

GSYF Tebligi’'nde yatirimei sozlesmesinin akdedilme sekline iliskin 6zel bir
sart getirilmemistir. TBK’nin 12’inci maddesinin birinci fikras1 uyarinca kanunda
aksine bir hiikiim yoksa sézlesmelerin gegerliligi herhangi bir sekle bagli degildir.
Ancak bu sekil 6zgiirliigii prensibi, olas1 bir ihtilaf halinde taraflarin sézlesmeyi ve

sozlesme hiikiimlerini bir ispat aract olarak kullanabilmek igin?!

yatirimei
sozlesmelerini yazili sekilde yapmalarina engel teskil etmemektedir. Nitekim
uygulamada da bu sézlesmelerin yazili sekilde yapildig1 goriilmektedir. Bu noktada,
yatirimcl sozlesmesinin elektronik ortamda taraflarin “onaylamasi™ ile akdedilip
akdedilemeyecegini degerlendirmek uygun olacaktir. SerPK’nin 42’nci maddesine
dayanilarak ¢ikarilan I1I-42.1 sayili Aract Kurumlar ve Portfoy Yonetim Sirketleri
Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Yontemlerine ve Elektronik
Ortamda Sozlesme iliskisinin Kurulmasma Iliskin Teblig’e gore, portfdy yonetim
sirketleri tarafindan bir bilisim veya elektronik haberlesme cihazi {izerinden yazil

seklin yerine gegecek sekilde ya da mesafeli olarak sozlesme akdedilmesi

miimkiindiir. Buradan hareketle yatirimci s6zlesmelerinin, anilan Teblig hiikiimlerine

250 GSYF Tebligi, m.22/4.
21 Oguzman, Oz, a.g.e., s.140.
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uyulmas: sartiyla, elektronik vasitalarla “onaylanmasi” halinde de yazili sekilde

akdedilmis sayilabilecegini soylemek miimkiindiir.

2. Katilma Paylarinin Nitelikli Yatirimcilar Arasinda Devri

22 devri ancak nitelikli

GSYF katilma paylarinin ikincil piyasalarda
yatirimcilar arasinda miimkiindiir. Baska bir deyisle, GSYF katilma paylar1 ne ihrag
asamasinda ne de ihragtan sonra ikincil piyasalarda nitelikli yatirimer sifatini haiz
olmayan yatirimcilara satilabilirler. Ancak katilma paylarimin ihragtan satisinda
oldugu gibi, GSYF’lerin uzun vadeli yatirim niteligi nedeniyle, ikincil piyasalarda
katilma paylarin1 satin alacak yatirnmci bulmanin da kolay olmayacagi bir

gercektir®.

Nitelikli yatirimcilar arasinda katilma paylariin devredilebilmesi i¢in katilma
paymi devralan kisi veya kurulusun nitelikli yatirnmei olduguna iliskin bilgi ve
belgelerin, devir islemlerini gergeklestiren yatirim kurulusuna iletilmesi ve bunlarin
s6z konusu kurulus tarafindan fon siiresi ve fonun sona ermesini takiben bes yil
siireyle saklanmasi zorunludur. Katilma paylarinin yeni hak sahibinin hesabina
aktarilmasiyla devir tamamlanir ve yetkili yatirim kurulusu devir bilgisini MKK’ya

iletir.

Katilma paylarmin ikincil piyasalarda devri islemleri, fon bilgilendirme
dokiimanlarinda belirtilmis olmasi kaydiyla GSYF kurucusunun veya yoneticisinin
onayinin alinmasi sartina baglanabilir veya tamamen yasaklanabilir*>*. Devir bedeli,
yatirimcilar arasinda serbestce belirlenebilir. Ancak bilgilendirme dokiimanlarinda
ikincil piyasalardaki devir bedelinin nasil belirlenecegine iliskin diizenleme yer
aliyorsa buna uyulmasi gerekir. Bunun yaninda, her ne kadar katilma paylarinin devir
bedeli yatirimcilar arasinda serbest¢e belirlenebilecekse de alict tarafin aym
nitelikteki katilma paymi kurucudan da satin alabilecegi goz oniline alindiginda,

kurucu tarafindan belirlenen fiyattan daha diisiik satilmas1 muhtemeldir?>.

252 Genel olarak sermaye piyasasi araglarinin ihragtan alinmasina birincil piyasa denirken, sermaye
piyasasi araglarimi ihragtan satin alan yatirimcilarin, bunlar1 paraya ¢evirmek amaciyla tekrar satigina
ikincil piyasa denir. Detayli agiklamalar i¢in bkz.: Bahtiyar, a.g.e., s.10.

23 Dede, a.g.e., s.193.

234 GSYF Tebligi, m.16/6.

255 Yildiz Destanoglu, a.g.e., s.176.
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256 jle katilma

Katilma paylarina bagli olan birtakim hak ve yiikiimliiliikler
pay1 sahibi ile kurucu arasinda akdedilen yatirimer s6zlesmesinden kaynaklanan hak
ve yiikiimliiliikler*’, katilma paymin devredilmesiyle birlikte devralan yatirimciya
gecer. Devralan yatirimci, katilma paylarini devralarak, devreden yatirimcinin taraf
oldugu yatirimci sdézlesmesinin tarafi haline gelir. Bu baglamda katilma paylarinin
nitelikli yatirimcilar arasinda devrinin, TBK baglaminda bir sozlesmenin devri
niteliginde oldugu soOylenebilecektir. Zira TBK’nin 205’inci maddesi uyarinca
s0zlesmeyi devralan ile devreden arasinda yapilan ve sozlesmede kalan diger tarafca
onceden verilen izne dayanan veya sonradan onaylanan anlagsma, sdzlesmenin devri
hiikiimlerine tabidir. Bu acgidan soézlesmede kalan taraf olan GYSF’nin igtiiziik

aracilig1 ile dnceden vermis oldugu izne istinaden yapilan katilma pay1 devrinin de

s0zlesmenin devri hiikiimlerine tabii oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.

3. Katilma Paylarinin Fona Iadesi

GSYF katilma paylar1 yatirnmcilar tarafindan fona iade edilebilir. Buna iliskin
esaslarin portfdy yapisina uygun bir sekilde belirlenerek fon bilgilendirme

dokiimanlarinda ayrintili sekilde agiklanmasi zorunludur.

Katilma paylarinin fona iadesi karsiliginda yatirimciya, ihrag belgesinde
belirtilmis olan sartlara gére katilma paymin karsiligi nakden ddenir veya ayni tutara
denk gelen istirak pay1 devredilir. Iade islemi istirak paymm katilma pay1 sahibine
devredilmesi suretiyle gerceklestirilirse, her bir islem 6ncesinde fonun tiim katilma
pay1 sahiplerinden ve portfoye saklama hizmeti veren kurulusun da bu hususu teyit
etmesi gerekir. Katilma paymnin iadesine iligkin belgelerin en az fon siiresi sona

erdikten bes y1l sonrasina kadar fon kurucusu nezdinde saklanmasi zorunludur.

236 “Fona giris ve ¢ikis komisyonunun veya performans iicretinin katilma paylarinin elde tutuldugu
siireye gore hesaplanmasi ve benzeri bir nedenle devredilen katilma paylarina sahip olmaktan
kaynaklanan ertelenmis hak veya yiikiimliiliikler bulunmas: durumunda, bu hak ve yiikiimliiliikler de
devredilen katilma paylariyla birlikte devralan yatirimciya geger.” (GYSF Tebligi, m.16/7).

27 Evrim  Yildmm, Kolektif Yatinm Sozlesmesi, Ankara, 2011, .40, (Cevrimici)
https://tez.yok.gov.tr/, 21 Haziran 2024
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Katilma paylarinin satisinda oldugu gibi, fona iadesi i¢in de geliri fonda
kalmak sartiyla komisyon uygulanmasi miimkiindiir. Alinacak bu ¢ikis komisyonuyla

ilgili sartlara da fon bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi gerekir?®,

GSYF’nin fon bilgilendirme dokiimanlarinda fon katilma paylarmin ancak
fon siiresinin sonunda nakde déniistiiriilmesinin miimkiin olacag1 diizenlenebilir>>.
Bu durumda yatirimcilarin fondan c¢ikist (ikincil piyasalarda devir s6z konusu
olmadig siirece) ancak fon siiresinin sonunda miimkiin olabilecektir. Ayrica yine fon
bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi sartiyla, kurucu katilma paylarinin
fona iadesini en fazla bir yil siireyle erteleyebilir. Bu erteleme ancak katilma
paylarinin fona iade edilebilmesi i¢in gerekli likiditenin saglanamamasi ve fon
kurucusunun, GSYF portfoyiindeki girisim sermayesi yatirimlarindan ¢ikmanin
yatirrmcinin zararina olacagint tespit etmesi halinde miimkiin olup, SPK’ya

bildirilmesi zorunludur.

Katilma paylarinin fona iadesi imkani, bir yatirnm fonunun acik uc¢lu mu
(open-end) yoksa kapali u¢lu mu (close-end) olarak degerlendirileceginin
belirlenmesinde onem arz etmektedir. Bu ayrim esasen Avrupa Birligi’nin 20 Aralik
1985 tarihli 85/611/EEC-UCITS (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) Direktifi?®*’nde karsimiza ¢iksa da®¢!, gretide Tiirk hukuku
acisindan da bu ayrimin tartisildigi ve yatirim fonlarimin siniflandirilmasinda

kullanildig1 goriilmektedir.

Kapal1 uglu fonlar, yatirrmcilar yatirimlarin1 ancak fon siiresinin sonunda iade
alabilmekte olup, yatirimcilarin yatirim yapmasi gereken tutar ve zaman arali§inin

belirli oldugu fonlardir?*2. Yatirimeilarm yatirdiklar1 miktar1 sadece fon siiresinin

258 GSYF Tebligi, m.16/2.

29 GSYF’ler bu noktada genel yatinm fonu diizenlemelerinden ayrilmaktadir. Yatinm Fonu
Tebligi’ne gore, yatirim fonlarmin bilgilendirme dokiimanlarinda fon katilma paylarmin fon siiresinin
sonuna kadar fona iade edilemeyeceginin diizenlenmesine imkan bulunmamaktadir. Yatirim fonlarinin
bu oOzelliginin, kollektif yatirnm kuruluslarinin agik uglu (open-end) tiiriine dahil olmasindan
kaynaklandigna iligkin agiklamalar i¢in bkz.: Nomer Ertan, a.g.e., s.133 vd., Yildirim, a.g.e., s.92.

260 Tiirkge’ye “Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yénelik Kolektif Yatirimlara Iliskin Yiikiimliliikler”
seklinde ¢evrilebilir.

261 Kildokum, a.g.e., s.12.

262 Aydogan Cete, a.g.e., s.37.
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sonunda iade alabilmesi, fon acisindan likidite probleminin olusmamasini

saglamaktadir’®,

Agik uglu fonlar, yatirnmcilarin fondan ¢ikis icin fon siiresinin bitimini
beklemek zorunda olmadigi, fondan ¢iktiklarinda ana para ve getirilerini derhal

alabildikleri fonlardir?%*.

Tiirk hukukunda diizenlenen GSYF’lerin acik u¢lu mu kapali uglu mu oldugu
konusunda farkli gériisler bulunmaktadir. Bir goriise’®> gore GSYF’ler, belirli bir
yatirim takvimi dogrultusunda yatirimlarmi tamamlamak ic¢in kuruldugu i¢in kapal
uclu olarak degerlendirilmektedir. Bir diger goriis*®® ise 6gretide GSYF’leri yar1 agik
uclu olarak degerlendirmektedir. Zira fon katilma paylarinin fona iade edilebilmesi
fonun agik uclu oldugunu ortaya koymaktayken, fonun bir {ist limit ile yani belirli bir
tutar ile kurulmasi yarn agik uglu olarak degerlendirilmesine sebep olmaktadir.
SPK’nin da bir iiyesi oldugu Uluslararast1 Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiitii’'niin (International Organization of Securities Commissions - I0SCO) 2018
tarihli raporunda ise Tiirkiye’deki GSYF’ler fona katilma ve katilma paylarmin fona
1ade usuliiniin serbest¢e belirlenebilmesi acgisindan agik uglu, igtiiziik ve ihrag
belgesinde  katilma  paylarmin  ancak fon  siiresinin  sonunda nakde
doniistiiriilebileceginin belirlenmesi halinde ise kapali uglu olarak degerlendirilecegi
belirtilmistir’®’. Bizim de kanaatimiz, her bir GSYF nin kendi ictiiziigii bakimimdan
kapali u¢lu mu acik uglu mu olarak degerlendirileceginin ayr1 ayri incelenmesi

gerekecegi yoniindedir.

263 Diinyadaki girisim sermayesi yatirim fonlarinin uygulamasina bakildiginda, Avrupa Birligi
formatinda girisim sermayesi fonlarinin kapali uglu olarak kuruldugu goriilmektedir. Detayli agiklama
icin bkz.: Aydogan Cete, a.g.e., s.75.

264 A.e., 5.38; Diinya uygulamasinda agik uclu olarak kurulan girisim sermayesi fonlarma Amerika
Birlesik Devletleri ve Anglo-Saxon modelinde rastlanmaktadir. Detayli agiklamalar i¢in bkz: Aydogan
Cete, a.g.e., s.37-38.

265 Demir, a.g.e., 5.33.

266 Aydogan Cete, a.g.e., s.75.

267 The Board of The International Organization of Securities Commissions, Open-ended Fund
Liquidity and Risk Management - Good Practices and Issues for Consideration - Final Report,
2018, s.10, (Cevrimici) https://www.iosco.org/v2/publications/?subsection=public_reports, 29 Haziran
2024.
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IV. Girisim Sermayesi Yatirom Fonlarimin Siiresi ve Tasfiyesi
Tiirk hukukunda GSYF’leri incelerken son olarak, GYSF’lerin siiresine ve

tasfiyesine iligkin hukuki ¢erceveyi ele alacagiz.

A. Fon Siiresi

GSYF’lerin siiresi fon ictiiziigli ile belirlenir ve fon ihra¢ belgesinde de bu
siireye yer verilmesi gerekir?®®. Fon igtiiziigiinde ve ihra¢ belgesinde, fon siiresinin
degistirilebilecegine dair hiikiim bulunabilir. Bu halde fon siiresinin uzatilmasi i¢in
kurucu tarafindan SPK’ya bagvurulabilir. Bu degisiklik bir ictiiziik degisikligi hiikmii
ihtiva edeceginden, basvuru, inceleme ve degerlendirme siirecinde fon ictiliziigiiniin

degisikligine iliskin usul ve esaslar uygulanir®®.

B. Fonun Tasfiyesi

GSYF, ictiiziikte belirtilen siirenin sona ermesi ile sona erer. GSYF
Tebligi’nin 31’inci maddesinin ikinci fikrast uyarinca GSYF’nin sona ermesi ve
tasfiyesine iliskin hususlarda Yatirnm Fonu Tebligi’nin ilgili hiikiimleri kiyasen

uygulanir.

Fon siiresi sona erdiginde, fonu olusturan malvarlig1 fon ictiiziigiinde yer alan
ilkelere uygun sekilde tasfiye edilir. Tasfiyeden elde edilen bakiye, katilma
paylarinin sahiplerine paylart oraninda dagitilir. SerPK’nin 53’{inci maddesinin
ticlincii fikras1 uyarinca tasfiye durumunda katilma payr sahiplerinden baskasina
herhangi bir ddeme yapilamaz?’®. Bu hiikiim ile kanun koyucu, fon malvarhig ile
portfdy yonetim sirketinin malvarligmin ayrihig: ilkesine vurgu yapmustir®’!. Tasfiye

anindan sonra yeni katilma payi ihrag edilemez veya fon tarafindan iade almamaz>’2.

268 GSYF Tebligi, m.4/2.

269 GSYF Tebligi, m.31.

270 Paralel bir diger diizenleme i¢in bkz.: Yatirim Fonu Tebligi, m.28/2.
271 Balci, Turan, a.g.e., s.1198; Yildirim, a.g.e., s.70.

272 Yatirim Fonu Tebligi, m.28/2.
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Fon kurucusunun iflas etmesi veya tasfiyesi halinde SPK fonu, baska bir
portfoy yonetim sirketine tasfiye edilmesi amaciyla devreder. Bunun i¢in yapilan

masraflar fona yansitilamaz>”>.

273 Yatirim Fonu Tebligi, m.29.
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UCUNCU BOLUM

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARININ YATIRIMLARI

Calismamizin ikici boliimiinde genel itibariyle girisim sermayesi yatirim
fonlarmi Tiirk Hukuku bakimindan incelemistik. Bu boliimde ise girisim sermayesi
yatirim fonlarinin yatirim tiirleri, bu yatirimlara iliskin sézlesmeler ile fonun
malvarlig1 inceleyecek ve bu yatirimlarla ilgili mevzuatta diizenlenen vergi

istisnalarini kisaca agiklayacagiz.

I. Girisim Sermayesi Yatirnom Fonlarinin Yatirimlar

GSYF’lerin ana faaliyeti girisim sermayesi yatirimlarindan olusan portfoyi

isletmektir?’*.

Ancak GSYF’lerin portfoyleri, girisim sermayesi yatirimlarmin
yaninda belli bir orana kadar farkli varlik ve islemleri de icerebilirler. Bu baslik
altinda GSYF’lerin hem girisim sermayesi yatirimlarin1 hem de diger yatirim araglar
ile bu yatinmlara iliskin karsimiza ¢ikan birtakim temel kavramlar ve sozlesmeler

inceleyecegiz.
A. Girisim Sermayesi Yatirnmlar

GSYF Tebligi’'nin 19’uncu maddesinin birinci fikrasi uyarinca, GSYF
portfoyiiniin toplam degerinin en az %80’inin bir veya daha fazla girisim sermayesi
yatirimindan olusmasi zorunludur. Zira daha oncesinde de bahsettigimiz iizere
GSYF’lerin ana faaliyet konusu girisim sermayesi yatirimlart yapmak ve bu
yatirimlardan olusan fon portfoyiinii isletmektir. GSYF Tebligi’nde hangi
yatirimlarin mevzuat uyarinca girigim sermayesi yatirimi sayildigi diizenlenmekle
birlikte bu yatirimlarla ilgili baz1 sinirlamalar da getirilmistir. GSYF’lerin s6z konusu
girisim sermayesi yatirimlarini gergeklestirirken, belirlenen siirlamalara da riayet

etmesi gerekmektedir.

274 GSYF Tebligi, m.4/3.
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1. Girisim Sermayesi Yatiriomlar

a. Girisim Sirketi
Girisim sermayesi yatirimlarmi incelemeden once, bu yatirimlar incelerken
sikca karsimiza g¢ikan bir temel kavram olan girisim sirketini ve girisim sirketine
iligkin gerek mevzuatta gerek 6gretide kullanilan bazi tanimlar1 agiklamak uygun

olacaktir.

Uygulamada, “girisim sirketi” kavraminin bir karsiligi olarak “start-up”
ifadesinin kullanildigina sik¢a rastlanilmaktadir. Start-up kavraminin neyi ifade
ettigine ¢alismamizin ilk boélimiinde detaylica deginmistik. Tekrar hatirlatmak
gerekirse genis anlamu ile start-up?’>, yeni bir girisime baslamis sirketleri ifade
etmektedir. Ancak Tiirk hukukunda c¢esitli diizenlemelerde, ilgili diizenlemenin
kapsaminda giren girigim sirketlerini belirleyebilmek adina daha sinirlt girisim sirketi

tanimlar1 kullanilmistir®7®.

Mevzuatta yer alan girisim sirketi tanimlamalarina 6rnek vermek gerekirse;
GSYO Tebligi’nde girisim sirketi “Tiirkiye 'de kurulu veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact olan sirketleri ifade eder.” seklinde
tanimlanmistir. Ayrica yine GSYO Tebligi’'nde “Girisim sirketlerinin, sinai, zirai
uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
triin, yontem, sistem ve liretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amacglamalar: ya da yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu
amaglart gerceklestirebilecek durumda olmalar: gereklidir.”?’’ denilerek girisim
sitketlerinin amacinin ilgili piyasada bir yenilik ortaya koymak oldugunun alti
cizilmistir. Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde ise girisim sirketlerinin teknoloji faaliyeti
veya iiretim faaliyetinde bulunan sirketler olabilecegi belirtilerek?’® farkli bir

sinirlama getirilmistir.

Calismamizin  konusunu olusturan GSYF Tebligi’nde girisim sirketi,

“biiylime ve katma deger liretme potansiyeline sahip, operasyonel, liretim ya da satis

75 Marangoz, a.g.e., s.35.

276 Akdag, a.g.e., s.9.

277 GSYO Tebligi, m.21/1.

278 Kitle Fonlamas1 Tebligi, m.23/1.
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performansinin gelistirilmesi suretiyle yliksek getiri beklentisi sunan ve verilecek
finansal ve/veya kurumsal destekle faaliyet amaclarini gerceklestirebilecek durumda
olan sirket” olarak tanimlanmisti’”’. GSYF Tebligi’ne gore bir projeyi
gerceklestirmek amaciyla faaliyet gosteren sirketler de girisim sirketi olarak
degerlendirilirler. Bu tanim incelendiginde girisim sirketlerinin 6ne ¢ikan 6zellikleri:
katma deger iiretme potansiyeline sahip olma, operasyonel, iiretim ya da satis
performansi gelistirildigi takdirde yiiksek getiri elde etmesi beklenen ve finansal

veya kurumsal destekle faaliyet amaclarini gergeklestirebilecek durumda olmaktir.

Bu noktada KOBI kavramma da deginmenin gerekli oldugunu
degerlendiriyoruz. KOBI Yonetmeligi'nde, KOBI "ikiyiizelli kisiden az c¢alisan
istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri
ikiyiizelli milyon Tiirk Lirasini agsmayan ve bu Yonetmelikte mikro isletme, kiiciik
isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ekonomik birimleri veya
girigimler" olarak tanimlanmistir®®®. Tanimin hicbir ek smirlama icermemesi, bu
sartlar1 karsilayan girisim sirketlerinin de bu kapsama dahil olabilecegini
gostermektedir. Ancak her KOBI'nin bir girisim sirketi olarak kabul edilecegi
anlasilmamalidir. Zira bir KOBI’nin GYSF Tebligi kapsaminda girisim sirketi olarak
degerlendirilmesi i¢in yukarida acikladigimiz sekilde, GYSF Tebligi’nde 6ngoriilen

nitelikleri tagimas1 gerekmektedir.

GYSF’ler tarafindan bir girisim sirketine yatirim, ¢alismamizin devaminda
inceleyecegimiz yatirnm yontemlerine gore de§ismekle birlikte, genel olarak ¢esitli
acilardan destekleri icermektedir. Finansal destegin yani sira girisim sirketine insan
kaynaklart ve finansal konularda damigsmanlik destegi de verilebilmektedir. Bu
sekilde sirketin kurucu ve yonetici takiminin gelismesi saglanir. Bu destek, GSYF
Tebligi’nde girisim sirketinin Ozellikleri arasinda sayilan “operasyonel olarak
gelistirildigi takdirde yiiksek getiri elde etmesi beklenen sirket olma™ 6zelliginin bir
yansimasidir. GSYF tarafindan girisim sirketine saglanabilecek bir diger destek tiirii
ise sirketin miisteri gelisimi, biiylime stratejisi ve bunun i¢in gerekli know-how

destegidir. Bu destek ise, girisim sirketinin “siretim ve satis performans: gelistirildigi

279 GSYF Tebligi, m.3/1-f.
280 KOBI Yo6netmeligi, m.4/1-b.
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takdirde yiiksek getiri elde etmesi beklenen sirket olma” 6zelliginin bir sonucudur?®!.
Anlasilacag tizere GYSF’ler tarafindan girisim sirketlerine yapilan destekler, sadece

fon saglamanin 6tesinde, adeta bir mentorluk saglama seklinde de olabilmektedir.

GSYF Tebligi’'ne gore girisim sirketleri anonim sirket veya limitet sirket
seklinde kurulabilirler. Ancak girisim sirketi limitet sirket tiiriindeyse, GSYF
tarafindan yatinmin yapildigi yili takip eden bir yil i¢inde anonim sirkete
doniistiiriilmek zorundadir®®?. Teblig uyarmca girisim sirketlerinin Tiirkiye’de
kurulmus veya kurulacak olmasi ya da yatirimin yapildig: tarihte yurt disinda kurulu
ise son yilin finansal tablolarina gore varliklarinin en az %80’inin Tirkiye’de

kurulmus bagh ortaklik ya da istiraklerden olugmas1 gerekir.

Bir girisim sirketinin halka agilmast ve paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasi halinde de GSYF’nin portféyiinde yer alan sirketin paylar1 girisim

sermayesi yatirimi olarak degerlendirilmeye devam eder.

Uygulamada girisim sirketlerinin ¢esitli nedenlerle faaliyetlerini yurt digina
(6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'ne) tasidign goriilmektedir®®®. Sirketin bu
sekilde operasyonel faaliyetlerini biiyiitmek amaciyla merkezini yurt digina tasimasi
veya yurt disinda yeni bir sirket kurarak faaliyetlerine devam etmesi halinde, bu
sirkete yapilan yatirimlar girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilmeye devam
edilir. Ancak bu asamadan sonra, bagka bir deyisle girisim sirketi merkezini yurt
disina tasidiktan sonra ilgili sirkete yapilacak yeni yatirimlar girisim sermayesi
yatirimi olarak degerlendirilmez. Bu yatirimlar, GSYF’lerin diger yatirim tiirlerinden
olan “yurt disinda yerlesik olup borsada islem gormeyen ve gelisme potansiyeli

2845

tasiyan sirketlere yapilan yatirimlardan®®"” olarak degerlendirilir.

b. Girisim Sermayesi Yatirimlarina Iliskin Esaslar

GSYF’lerin yatirnmlarinin %80 gibi biiyilik bir boliimiiniin girisim sermayesi

yatirimlarindan olugmasi zorunludur. Bu nedenle GSYF Tebligi uyarinca hangi

281 Aydogan Cete, a.g.e., 5.78-79.

282 GSYF Tebligi, m.18/2.

283 Girisim sirketlerinin globallesme siireci ve faydalari hakkinda detayli bilgi igin bkz: Hacipasaoglu,
Sencan, a.g.e., s.119 vd.; Flip-up ya da flipping olarak tanimlanan bu siirecin detayli olarak a¢iklamasi
icin bkz.: Akdag, a.g.e., s.144 vd.

284 GSYF Tebligi, m.23/3.
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yatirimlarin girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirileceginin tespiti nem arz

etmektedir. Girisim sermayesi yatirimlari kapsaminda GSYF’ler?®’;

—  Girisim sirketlerine dogrudan veya dolayli olarak?*® sermaye aktarimi
veya pay devri yoluyla ortak olabilirler veya girisim sirketlerinin
kurucusu olabilirler.

— Paylar1 borsada islem gormeyen girisim sirketlerinin ihrag¢ ettigi
bor¢clanma araglarina ve bu sirketlerin fon kullanicisi oldugu kira
sertifikalaria yatirim yapabilirler.

— Sadece GSYF Tebligi’'nde tanimlanan girisim sirketlerine sermaye
yatirrmi yapmak tlizere yurtdisida kurulan kolektif yatirim
kuruluslarma dogrudan yatinm yapabilirler. Kolektif yatirim yapma
amaciyla kurulan bu kuruluglarin yatirnmlarindan kaynaklanan riskin,
kurulusun yatirnma yonlendirdigi anapara miktar1 ile smirli olmasi
gerekir.

— GSYO’lar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilirler.

— Diger GSYF’lerin katilma paylarina yatirim yapabilirler.

— Halka acik girisim sirketlerinin borsada islem gormeyen paylarina
yatirim yapabilirler.

— Paylar1 borsada islem gérmeyen girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye
finansman1 karmasi olarak yapilandirilmis finansman saglayabilirler.

— Faaliyet konusu sadece GSYF Tebligi’nde tanimlanan girigim
sirketlerine yatirim yapmak olan 6zel amagli anonim sirkete ortak
olabilirler. Bu 6zel amach sirketler yurt icinde veya yurt disinda
kurulu olabilirler.

—  Yalnizca girisim sirketlerine kullandirilan veya kullandirilacak olan

kredilere dayali menkul kiymetlere ya da faizsiz finansmana dayali

285 GSYF Tebligi, m.18/3.

286 GSYF’lerin girisim sirketlerine dolayli olarak yatirim yapmasi sadece, faaliyet konusu GSYF
Tebligi’nde tanimlanan girigim sirketlerine yatirim yapmak olan yurt i¢inde veya yurt diginda kurulu
6zel amaglh sirketlerin ya da bu girisim sirketlerine yatirim yapmak iizere yurtdisinda kolektif yatirim
yapma amaciyla kurulan kuruluslarin araciligiyla miimkiindiir. (GSYF Tebligi, m.13/3-a)
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olarak ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler.

— Faaliyet konusu sadece GSYF Tebligi’nde tanimlanan girigim
sirketlerine yatirnm yapmak olan 6zel amagli anonim sirketlerin veya
kolektif yatirirm amaciyla yurt disinda kurulu kuruluslarin bor¢lanma
araclarina veya bunlarin fon kullanicist oldugu kira sertifikalaria
yatirim yapabilirler.

— Girigim sirketlerinin paylariin vadeli olarak satilmasi durumunda bu
islemlerden olusan alacaklar veya bu sirketlerin paylarmin satin
almmasi i¢in avans verilmesi durumunda bu avanslar da girisim
sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.

— Girisim sirketlerinin paylarin1 satin alma hakki veren opsiyon
sozlesmelerinin  primleri  girisim  sermayesi  yatirimi  olarak

degerlendirilir.

Yukarida sayilan yatirimlar, GYSF Tebligi’nin 18’inci maddesi uyarinca
girisim  sermayesi yatirimi olarak degerlendirilmektedir. Goriilecegi tizere,
GYSF’lerin girisim sermayesi yatirimlari, yalmizca girisim sirketlerinin paylarmin
satin alinmasi yontemiyle bu sirketlere yatirim yapilmasiyla sinirli olmayip, GSYF
Tebligi’nde sonucu girisim sirketine fon saglanmasi olan ¢esitli yatirnm yontemleri

Ongoriilmiistiir.

2. Girisim Sermayesi Yatirnmlarina Iliskin Simirlamalar

GSYF’lerin girisim sermayesi yatirimlarina iliskin  GSYF Tebligi’nin
19’uncu maddesinde birtakim sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalara gére GSYF
malvarligimin toplam degerinin en az %80’inin bir veya daha fazla girisim sermayesi
yatirimindan olugmast gerekmektedir. Bir hesap donemi igerisinde GSYF
portfdyiiniin toplam degerinin en az %10’u degerinde KOBI Y&netmeligi’nde sayilan
nitelikleri haiz girisim sirketlerine dogrudan yatirnm yapilmas: halinde, %80
oranindaki portfoy smirlamasi %51 olarak uygulanir. Bu sinirlamalar, fonun hesap

donemi sonundaki toplam deger tablosuna gore hesaplanir.
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Girisim sermayesi yatirimlarina iligkin asgari yatirnm smirlariin  ihlal
edilmesi sonucunu dogurabilecek katilma pay1 alma ve iade etme islemleri, girisim
sermayesi yatirimlarindan kar payr ve faiz tahsil edilmesi, girisim sermayesi
yatirimlarindan ¢ikis gergeklestirilmesi, girisim sermayesi yatirimlarinin degerinin
diismesi, girisim sirketinin iflas yahut diger bir nedenle sona ermesi veya
mahkemece sirketin feshine karar verilmesi veya girisim sermayesi yatirimlari
disindaki yatirnmlarin degerlerinin artmasi gibi durumlarda SPK’dan bu durumun
diizeltilmesi i¢in silire talep edilebilir. SPK bu talebi uygun goriirse, yatirim
sinirlamalarinin tekrar saglanmasi i¢in s6z konusu ihlalin olustugu hesap doneminin
sonundan itibaren kurucuya ve varsa portfdy yoneticisine siire verebilir. Bu siire
sonunda da yatirim sinirlamalarina uygum saglanamazsa, fonun yatirim faaliyetlerine
son verilir ve en geg iki yil igerisinde fonun tasfiyesi i¢cin SPK’ya bagvurulur. SPK
tarafindan tasfiyeye izin verilmesini akabinde fon igtiiziigiiniin ticaret sicilinden

terkin ettirilmesi zorunludur.

3. Girisim Sermayesi Yatirnmlarina iliskin Sézlesmeler

GSYF Tebligi’nin 21’inci maddesine goére GSYF’ler girisim sirketlerine
ortaklik hakki veren yatirim yaparken, GSYF ile girisim sirketinin kontroliinii elinde
bulunduran ortaklar1 arasinda pay sahipligi sozlesmesi imzalanir. Bunun yaninda,
yine GSYF Tebligi’nin 18’inci maddesinin birinci fikrasinin f bendine gore
GSYF’ler girisim sirketlerine yatirim yaparken bor¢ ve sermaye finansmani karmasi
olarak yapilandirilmis finansman sézlesmesi imzalayarak da yatirim yapabilmekte
olup, bu soézlesme de sonucu itibariyle GSYF’nin girisim sirketinde ortaklik hakki
elde etmesini saglayabilmektedir. Caligmamizin bu kisminda bu iki s6zlesme tiiriinii

0zel olarak incelemenin uygun olacagi degerlendiriyoruz.

a. Pay Sahipligi So6zlesmesi
Yukarida da ifade edildigi tizere GSYF’lerin girisim sirketlerine yapacagi
yatirim, girisim sirketinde ortaklik hakki veren bir yatirnm ise GSYF ile girisim
sirketinin kontroliinii elinde bulunduran mevcut ortaklar1 arasinda bir pay sahipligi
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sozlesmesi imzalanir’®’. Ancak GSYF’nin yatirim yapilacak girisim sirketinin

BT Adigiizel, a.g.e., 5.360.
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paylarinin tamamin iktisap etmesi veya girisim sirketinin kontroliinii elde etmesi

halinde bu s6zlesme imzalanmak zorunda degildir.

Literatiirde daha ¢ok “pay sahipleri s6zlesmesi” olarak anilan ancak GSYF
Tebligi’'nde yaygmn kullannomin disma ¢ikilarak  “pay sahipligi  sozlesmesi”
kullanimina basvurulan bu s6zlesmeler, bir anonim sirketin pay sahipleri arasinda,
taraflarin arasindaki hukuki iliskiyi ve sirketin tabi olmasi istedikleri sistemi
diizenleyen sozlesmeleri ifade eder’®®. Bu sozlesmelere ilgili sirketin mevcut pay
sahiplerinin bir kism1 veya tamami ortak olabilecegi gibi, muhtemel pay sahipleri ve
ilgili baska 3. kisiler de taraf olabilmektedir?®’. Sézlesmede yatirim yapilan girisim
sirketinin nasil yonetilecegi basta olmak tizere GSYF’nin ve diger pay sahiplerinin
haklarina ve yiikiimliiliiklerine yer verilir. S6zlesmenin amaci, pay sahipleri
arasindaki iliskileri diizenlemek ve sirket yonetiminde bir diizen saglamaktir?®.
Sozlesme, borclar hukukuna tabi, ihtiyari bir sozlesmedir. Zira pay sahipligi
sozlesmesi, TBK’da, TTK’da veya diger kanunlarda 6zel olarak diizenlenmemis bir
s0zlesme olup, bir anonim sirketin kurulusu i¢in zorunlu olmamasi nedeniyle ihtiyari
niteliktedir?®!. Pay sahipligi sozlesmesi her ne kadar niteligi itibari ile ihtiyari olsa da
GSYF Tebligi’nin 21’inci maddesi uyarinca, teblig hiikkmiinde belirtilen istisna harig
olmak tizere, GSYF’lerin girisim sirketlerinde dogrudan ortaklik hakki veren
yatirimlarda bu sozlesmenin imzalanmasi zorunludur. Sézlesme 6zgiirligl ilkesi
cergevesinde, taraflarin ortak iradelerine gore imzalanan pay sahipligi sdzlesmesi*-,
kanunla diizenlenmeyen atipik bir sézlesme olmasi itibariyle bir borglar hukuku
sozlesmesi olup, uygun diistiigli 6lgiide TBK’nin adi ortaklik hiikiimlerine veya

TBK’nin genel hiikiimlerine tabidir®®>.

Pay sahipligi sozlesmesi, sozlesme igerigine bagh olarak borglar hukukuna

gore tek tarafa borg yiikleyen, iki tarafa borg yiikleyen veya adi ortaklik s6zlesmesi

288 Tnce, a.g.e., 5.60; Giilsah Yilmaz, Pay Sahipleri S6zlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakki
Ve Birlikte Satiga Zorlama Hakki, izmir, On iki Levha Yayincilik, 2018, s.14.

28 flksen Duman, Anonim Sirketlerde Oy Hakkina iliskin Pay Sahipleri Sozlesmeleri, s.29,
(Cevrimigi) https://tez.yok.gov.tr/, 13 Agustos 2024; Ince, a.g.e., s.61.

20 Ayse Selin Kavdir, Pay Sahipleri Sozlesmesinde ve Esas Sozlesmede Yer Verilen Opsiyon
Haklarmin Etki ve Sonuclari, s.126, https://tez.yok.gov.tr/, 13 Agustos 2024.

1 ALe., s.16.

22 Kerem Bilge, Pay Sahipleri Sozlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Kisitlanmasi, Istanbul, On Iki Levha Yaymecilik, 2017, s.14.

293 Duman, a.g.e., 26.
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niteligini haiz olabilmektedir. S6zlesme hiikiimleri uyarinca yalnizca bir taraf borg
altina giriyorsa tek tarafa bor¢ yiikleyen sozlesme, taraflar karsilikli olarak borg
yukleniyorlarsa iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesme, taraflar ortak bir amaci
gerceklestirmek i¢in bir araya gelmisse adi ortaklik sozlesmesi olarak kabul

edilmektedir®®*.

Pay sahipligi sozlesmesi sadece sozlesmeye taraf olan kisiler agisindan
baglayict olup, sozlesmeye taraf olmayan dgilincii kisilere karsi ileri
stiriilemeyecektir. Bu baglamda pay sahipligi sézlesmesi, bor¢lar hukukunun nisbilik
ilkesi cergevesinde degerlendirilir’®. Buradan hareketle, GYSF’lerin taraf oldugu
pay sahipligi s6zlesmesi sayesinde elde etmeyi arzu ettigi haklarin, sézlesmeye taraf
olmayan kisilere karsi nasil ileri siirlilecegi veya bu haklarin pratikte gergekten elde
edilip edilemeyecegi sorunu karsimiza ¢ikmaktadir. Pay sahiplerinin sozlesme ile
tistlendikleri yiikiimliiliikleri ihlal etmeleri halinde ancak TBK’nin borca aykiriligi
diizenleyen hiikiimlerine ve eger varsa sozlesmede yer alan sozlesmenin ihlali
halinde uygulanacak yaptirim hiikiimlerine basvurulabilecektir. Ancak, yukarida da
ifade edildigi iizere pay sahipligi sozlesmesine, girisim sirketinin pay sahiplerinin
yan1 sira iiciincii kisiler de taraf olabilmektedir®®®. Sézlesmeye taraf olabilecek
ticlincii kisilerden biri -ve en Onemlisi- de girisim sirketinin kendisidir. Girisim
sirketlerinin bizzat kendi tiizel kisiliginin pay sahipligi so6zlesmesine taraf olmasi

miimkiindiir?®’.

Diger biitiin borg¢lar hukuku sézlesmelerinde oldugu gibi, pay sahipligi
sozlesmeleri de TBK’nin 27°nci maddesi uyarinca, kanunun emredici hiikiimlerine,
ahlaka, kisilik haklarina, kamu diizenine uygun olarak diizenlenmelidir. Bu ilkelere
aykir1 sozlesme hiikiimleri kesin hiikiimsiizlik sonucunu dogurur. Pay sahipligi

sozlesmeleri, bor¢lar hukuku temelinde degerlendirilse de sirketler hukukuyla da

24 A.e., 5.36. Ince, a.g.e., 5.66; Muhammed Sulu, “Pay Sahipleri Sézlesmelerinden Kaynaklanan
Uyusmazliklarin Coziimiinde Arabuluculuk ve Tahkim”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi
8, No:2, 5.515, (Cevrimigi) https://doi.org/10.55027/tfm.1051833, 13 Agustos 2024.

2% Kavdir, a.g.e., 5.95.

2% Anonim sirketlerin pay sahipleri sozlesmesine taraf olup olmayacagma dair dgretide tartismalar
ortaya konulmugsa da sirketlerin bu sozlesmelere taraf olmasinin 6niinde hukuken bir engel
olmadigina dair goriis olduk¢a baskindir. S6z konusu tartigmalara iliskin daha detayl inceleme igin
bkz.: Duman, a.g.e., s.32.

27 Sulu, a.g.e., s.515.
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yakindan iligkilidir. TTK’nin anonim sirketlere iliskin emredici hiikiimleri, bu
sozlesmelerin kapsamii ve gecerliligini dogrudan etkiler. TTK’nin emredici
hiikiimlerine aykir1 diizenlemeler gegersizlik yaptirimina tabi olabilecektir. Anonim
sirket esas sozlesmesi, TTK’nin izin verdigi haller disinda, emredici hiikiimlere
aykir1 diizenlenemezken, pay sahipligi sdzlesmeleri daha esnek bir yapiya sahiptir.
Ancak bu esneklik, kamu diizenine veya ortaklik yapisina aykir1 hiikiimleri

298 QOgzetle, pay sahipligi sozlesmeleri hem borglar hukukunun

igermemelidir
sagladig1 esneklikten faydalanmakta hem de sirketler hukukunun cgergevesi iginde
kalmaktadir. Ancak, bu sozlesmelerin gegerli olmasi i¢in emredici hiikiimler, kamu

diizeni ve ortaklik yapisi gibi temel ilkelerle uyumlu olmasi sarttir.

Girisim sirketinin tlizel kisiliginin pay sahipligi sézlesmesine taraf olmasi,
GSYF’nin ve diger pay sahiplerinin sézlesme ile edinmeyi amagladiklar1 haklari,
sirketin tiizel kisiligine kars1 da ileri siirebilmeleri bakimindan énem arz etmekte ve
uygulamada sik¢a kullanilan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten de
GSYF’nin sozlesme ile edinmeyi amacgladigi hak ve opsiyonlar elde etmek igin
dolayli yoldan sozlesmenin tarafi olan pay sahiplerine ileri siirerek, sirket igerisinde
birtakim karar mekanizmalarin1 harekete gegirmeye caligmasindansa, dogrudan
sirkete basvurabilmesi pratik agidan kolayliklar saglayabilecektir. Nitekim genel
itibariyle anonim sirketlerin pay sahiplerinin, ihtiyari olan bu sdzlesmeyi akdetme
amaglarinin, TTK’nin kat1 sinirlarindan bir anlamda kurtularak, s6zlesme 6zgiirliigii
cercevesinde aralarindaki hukuki iligkiyi daha genis kapsamli bir sekilde belirleme

arzusu oldugu degerlendirilmektedir?®’.

Yukarida da ifade ettigimiz iizere, pay sahipligi s6zlesmesinde taraflar,
birtakim hak ve opsiyonlar1 elde etmeyi amaglayabilmektedir. GSYF Tebligi’nin
21’inci maddesinin ikinci fikrasina gore de GSYF’ler pay sahipligi sozlesmesiyle,
birlikte satis, satisa katilma, 6n alim gibi sozlesmesel haklar edinebilmekte ve
sozlesme ile temettii politikasi, pay alim ve satim opsiyonlar1 veya GSYF’nin

sirketten ¢ikis olanaklar1 diizenlenebilmektedir®®.

2% Duman, a.g.e., s.41.
2% Sulu, a.g.e., s.512, Duman, a.g.e., s.102.
3% GSYF Tebligi, m.21/2.
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TTK’nin 478’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca anonim sirketlerde
belirli pay gruplarma taninacak imtiyazlarin, 6zel olarak esas sozlesme ile
belirlenmesi gerekmektedir. Kurulu bir anonim sirketin, daha sonradan esas s6zlesme
ile belirli pay gruplarina imtiyaz tanimak istemesi halinde ise sirket sermayesinin en
az ylzde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin olumlu oyunun alinmasi

gerekmektedir®®!

. Pay sahiplerinin bu sekilde edinecegi imtiyazlar, pay sahipligi
s0zlesmesi ile belirlenen opsiyonlardan farkli olarak nisbi nitelikte olmayip, herkese
kars1 ileri stiriilebilecektir. Ancak bu imtiyazlarin edinilebilmesi i¢in 6ngoriilen esas
sozlesme degisikligi heniliz organizasyonel yapisi oturmamis, belki daha kurulus
asamasinda olan girisim sirketleri agisindan her zaman kolay olmayabilmektedir.
Bununla birlikte imtiyazlarla ilgili TTK ile getirilen bu sinirlamalarin, o6zellikle
yuksek risk barindiran girisim sermayesi yatirimlar1 yapan GSYF’ler bakimindan
asilmas1 gereken bir engel oldugu agiktir. Zira GSYF’lerin ¢esitli koruma
mekanizmalart gelistirmesi ve Ozellikle girisim sirketlerinden c¢ikis siireglerini,
GSYF’nin ¢alisma prensiplerine uygun hale getirmesi, GSYF’den katilma pay1 satin
alan yatirnmcilarm menfaatlerinin korunmasi agisindan énem arz etmektedir’®.
Ornegin, tasfiye payinda imtiyaz hakki, batma riski oldukca yiiksek kabul edilen
girisim girketlerine yatirnm yapan GSYF’ler bakimindan, olmazsa olmaz kabul
edilebilecek bir imtiyazdir. Girisim sirketleri, iyi bir fikre veya saglam bir is planina
sahip olsa bile, cogunlukla faaliyet gosterdikleri piyasaya bir yenilik getirme amaci
tasidigindan, piyasada tutunup tutunamayacagi bir risk ihtiva etmektedir. GSYF
tarafindan yiiksek sayilabilecek meblaglarda yatirim yapilan girisim sirketinin
tasfiyesi halinde, GSYF’nin tasfiye payini1 dncelikli olarak almasi girisim sermayesi
yatirimcilarimin korunmasi i¢in ihtiya¢ duyulan bir imtiyazdir. Fakat bu imtiyazin
girisim sirketinin esas sOzlesmesine der¢ edilmeden edinilmesi mevcut hukuk
diizeninde miimkiin degildir. Bu agidan, TTK’daki kati diizenlemelerin, girisim

sermayesi yatirimlari i¢in elverisli olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Izah edilen nedenlerle GSYF’lerin, girisim sirketinin esas sdzlesmesinin

degistirilmesi yontemiyle elde etmesi gii¢ olan imtiyazlari, pay sahipligi sozlesmesi

301 TTK, m.421/3.
392 Giilsah Yilmaz, a.g.e., s.52.
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ile elde etmesi ve bu haklarin1 pay sahipligi sézlesmesinin taraflarina karsi ileri
stirmesi tercih edilen bir yontemdir. GSYF’ler, yatirnm yaptiklari her bir girisim
sirketinin kendine 0zgii niteliklerini dikkate alarak, profesyonel bir portfoy
yOnetiminin geregine uygun olarak, ilgili girisim sirketine yapilan yatirnm agisindan
ihtiya¢c duyulabilecek diizenlemelerin pay sahipligi sozlesmesinde yer almasini
saglayabilecektir. Bu nedenle pay sahipligi s6zlesmesi, GSYF’lerin ve dogal olarak

yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi i¢in biiylik 6nem ihtiva etmektedir.

b. Bor¢ ve Sermaye Finansmam Karmasi Olarak

Yapilandirilmis Finansman Sozlesmesi
GSYF’lerin girisim sermayesi yatirimlarinin bir c¢esidi olarak GSYF
Tebligi’'nde “Paylar: borsada islem gormeyen girigsim sirketlerine bor¢ ve sermaye
finansmani karmasi olarak yapilandirimis finansman saglanmasi” da sayilmistir. Bu
finansman tiirline literatiirde ara finansman veya mezzanine finansman da
denilmektedir’®. Calismamizda ifade kolayhigi olmasi agisindan, bor¢ ve sermaye
finansmani olarak yapilandirilmis finansman yerine mezzanine finansman ifadesini

kullanacagiz.

Mezzanine finansman ne tam anlamiyla bor¢ ne de tam anlamiyla 6z kaynak
olarak simiflandirilabilen, karma bir finansal aractir. Karma yapidaki mezzanine
sermaye, yatirim yapilan girisim sirketinin sermaye yapisinda 6demede dnceligi olan
birinci derece borglar (senior debt) ile 6z kaynak (equity) arasinda yer almaktadir. Bu
sermaye tiirii, yabanci sermaye ile 6z kaynak arasinda bir koprii gorevi gérmekte ve
hem bor¢ hem de 6z kaynak finansmaninin 6zelliklerini icermektedir. Dolayisiyla,
mezzanine finansman, karma yapisiyla net bir sekilde bor¢ veya 6z kaynak

finansman1 olarak siniflandirilamayan tiim finansman tiirlerini tanimlamaktadir*%*,

Bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasii teskil edecek biitiin finansman

tiirlerinin, mezzanine finansman olarak kabul edilmesi nedeniyle, GSYF’ler

303 Selin Yesildal, Mezzanine (Ara) Finansmanmmm Girisim Sirketlerinin Finansmaninda

Kullanilmasi, GSYO ve GSYF’ler i¢in Getirilebilecek Oneriler, Sermaye Piyasast Kurulu
Yeterlilik Etidd, 2017, s.23, (Cevrimigi) https://spk.gov.tr/yayinlar/kurul-yeterlik-etutleri/kurul-
yeterlik-etutleri, 15 Agustos 2024.

304 Ae., s.13; Cihan Yildiz, KOBi’ler icin Alternatif Finansman Yontemleri: Ara Finansman
Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, 2017, s.18, (Cevrimigi) https://tez.yok.gov.tr/, 15 Agustos
2024.
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acisindan yapilacak yatirimlarda ¢ok sayida farkli finansal iiriin gelistirilmesi
miimkiindiir. Teblig’de bu finansman tiiriiniin isleyisiyle ilgili herhangi bir sinirlama
getirilmedigi i¢in, GSYF’lere genis bir hareket alani birakilmistir. En ¢ok bilinen
mezzanine finansman yontemleri olarak; ikinci derecede teminatsiz borglanma
araglar1 (subordinated debt), paya doniisebilir borglar (convertible debt), varanth
bor¢lanma araglar1 (bond with warrants) ve sirkete iade edilebilir imtiyazli paylari

(redeemable preferred stock) sayabiliriz>®.

GSYF Tebligi uyarinca mezzanine finansmanin saglanmasindan énce, GSYF
ve girisim sirketi arasinda asgari olarak bu finansman tiirline uygun vade ve faiz
(veya kar pay1) kosullarim1 iceren bir soézlesmenin akdedilmesi zorunludur.
Mezzanine finansman tiiriiniin ¢ok ¢esitli bor¢ ve sermaye finansmaninin karmast
seklinde olusabilecegi gibi, mezzanine finansman sézlesmesinin de farkl sekillerde
diizenlenmesi s6z konusu olabilmektedir. Ancak her durumda bu finansman
sozlesmeleri, yatirimci sozlesmeleri ve pay sahipligi sézlesmeleri gibi kanunla
diizenlenmedigi i¢in atipik birer sézlesme olarak kabul edilecektir. Finansmanin
manti81, yatirrmeinin sirkete belli bir nakit aktarmasi ve bunun karsiliginda sirketin
de yatinimciya faiz (veya kar pay1) 6demesi ya da sirketten ortaklik ve benzeri haklar
saglamay1 taahhiit etmesi oldugu icin, her iki tarafin da bir borg altina girdigi aciktir.
Bu baglamda mezzanine finansman soézlesmelerinin genel itibariyle iki tarafa borg

yiikleyen s6zlesme niteligini haiz olacagini sdylemek miimkiindiir.

Mezzanine finansman sozlesmelerine bir 6rnek vermek gerekirse; paya
doniigebilir bor¢ yonteminde yatirnmci (yani GYSF), girisim sirketine yatirim
yapmak i¢in bir para borcu yliklenmektedir. Girisim sirketi ise para alacagina karsilik
olarak belirlenen bir tarihe kadar yatirnm almasi halinde s6z konusu para borcunu
paya doniistiirme, aksi takdirde borcu belirlenen faiziyle birlikte yatirimciya geri
0deme borcu altina girmektedir. Girisim sirketi paya doniistirme edimini, yatirim
aldig1 takdirde gerceklestirecegi sermaye artirimu ile ihra¢ edecegi paylan

yatirnmciya aktararak ifa edecektir. Girisim sirketinin, GSYF’den aldig1 nakdi,

305 Mehmet Kuzu, “Sermaye Yapist Kararlarinda Alternatif Bir Finansman Yontemi Olarak
Mezzanine Finansman”, Finans Alaninda Giincel Yaklasimlar, Ankara, Gazi Kitabevi, 2021, s.238;
Yesildal, a.g.e., s.13.
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faiziyle birlikte 6deme borcu finansmana borglandirici nitelik kazandirmakta olup,
nakdi paya doniistiirme edimi ise sermaye yatirim niteligi kazandirmaktadir®®.
Ornekten de anlasilacag: iizere, taraflarin iistlendikleri edimler karma nitelikte olup,

her iki taraf da borg altina girmektedir.

B. Diger Yatirnmlar

Calismamizin  Onceki kisimlarinda da agikladigimiz iizere GSYF’ler
yatirimlarmi, fonun toplam degerinin en az %@80’inin girisim sermayesi
yatirimlarindan olusacagi sekilde yapmakla yiikiimliidiirler. Ancak fonun kalan en
fazla %20’lik kismi girisim sermayesi yatirimlarindan farkli diger varlik ve
islemlerden olusabilmektedir. Calismamizin bu boliimiinde s6z konusu diger varlik
ve iglemler ile GSYF’lerin girisim sermayesi yatirimlart disindaki varlik ve

islemlerine iliskin sinirlandirmalari anlataacagiz.

1. Fonun Yatirim Yapabilecegi Diger Varhk ve islemler
GSYF Tebligi’nin 4’lincii maddesinin iigiincii fikrasina goére GSYF’ler,
girisim sermayesi yatirimlaria ilave olarak su varlik ve islemler araciligiyla yatirim

yapabilirler:

—  Ogzellestirme kapsamina alinanlar da dahil olmak iizere Tiirkiye’de
kurulan anonim ortakliklara ait paylar, 6zel sektér ve kamu bor¢glanma
araclari,

—  Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’®” hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektdr ve kamu
bor¢lanma araglar1 ve anonim ortaklik paylart,

— Vadeli mevduat hesab1 ve katilma hesaba,

— Yatirim fonu katilma paylari,

— Repo ve ters repo islemleri, vaad sozlesmeleri ile taahhiitlii islem
pazarinda gergeklestirilen islemler,

— Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalari,

— Varantlar ve sertifikalar,

396 Akdag, a.g.e., 5.229.
3077/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yiiriirliige konulmustur.
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— Takasbank para piyasasi islemleri ve yurti¢i organize para piyasasi
islemleri,

— Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

— lIpotege ve varliga dayali menkul kiymetler, teminatli menkul
kiymetler, SPK tarafindan uygun goriillen 6zel tasarlanmis yabanci
yatirim araglar1 ve ikraz istirak senetleri,

— Yurtdisinda yerlesik olup borsada islem gormeyen, gelisme
potansiyeli tastyan sirketlere yapilan yatirimlar,

— Altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye
piyasasi araglari,

— SPK tarafindan uygun goriilen diger yatirim araglari.

Sayilan yatinm araglarindan da anlasilacagr iizere GSYF’ler girisim
sermayesi yatirnmlarinin yani sira, portfoylerindeki nakdi, ¢esitli baska yatirim
araclariyla da degerlendirebilmektedir. Ancak bu yatirimlar, girisim sermayesi
yatirimlarmin yaninda deger olarak oldukg¢a diisiik bir orana sahip olacaktir. Zira
GSYF’lerin ana faaliyeti girisim sermayesi yatirimlarindan olusan portfoyt

isletmektir. Bu nedenle sayilan diger yatirim tiirleri i¢in sinirlamalar getirilmistir.

2. Yatirim ve Islem Simirlamalar:

GSYF’lerin, girisim sermayesi disinda yatirim yapabilecegi diger varlik ve
islemler acisindan GSYF Tebligi'nde birtakim smirlamalar bulunmaktadir®®®,
Tebligde yer alan sinirlamalara ilave olarak diger varlik ve islemlere yapilacak
yatirimlarin yonetiminde, fon bilgilendirme dokiimanlarinda yazili yatirim stratejileri

uygulanir ve belirlenen limitlere uyulur.

Mevzuatta yer alan siirlamalara gore GSYF’ler, sermaye piyasasi araglarin
aciga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar ve sermaye piyasasi
araclarim1 Odiing alamazlar. Bu smirlamalar, agiga satig, kredili alim ve odiing

islemlerinin barndirdig1 riskler nedeniyle, fon malvarligint ve dolayisiyla

398 GSYF Tebligi, m.23.
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yatirimcilart koruma fonksiyonunun yani sira, piyasa manipiilasyonunun da Oniine

gecme amacinin bir sonucudur®®,

GYSF Tebligi ile diizenlenen bir diger sinirlama ise, GSYF’lerin yalnizca
portfoylerini risklere karsi korumak ig¢in tiirev araglara taraf olabilmesidir. Bir
GSYPF’nin tiirev araglara taraf degerinin olabilmesi i¢in ictiiziiglinde 6zel diizenleme
bulunmasi gerekir. Taraf olunan tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon

tutar1, hesap donemi sonundaki fonun toplam degerinin %20’sini gegemez.

Diger varlik ve islemler agisindan GSYF’ler, yurt disinda yerlesik olan ve
paylar1 borsada islem gérmeyen, gelisme potansiyeli tasiyan sirketlere, dogrudan ya
da yurt disinda kurulu kolektif kuruluglar1 veya faaliyet alan1 miinhasiran girisim
sitketlerine yatirnrm yapmak olan 6zel amagh sirketler araciligiyla dolayli olarak,
sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak olabilirler. Bu sirketlerin kurucusu
olabilirler. Bu yatirnmlar girisim sermayesi yatirimlarinin sinirlamalarina dahil
edilmez ve fonun toplam degerinin %10’unu asamaz. Bu yatirimlarin yapilmasini
takip eden donemde, bu sirketlere ilave yatirim yapilmamas: sartiyla, mevzuatta
belirlenmis olan nedenlerle®!® %10’luk smira veya girisim sermayesi yatirimlaria
iliskin smirlamalara uyulamamasi halinde, s6z konusu simirlamalara uyum
saglanabilmesi adinda SPK’dan siire talep edilebilir. SPK bu talebi incelerken
GSYF’nin bahse konu sirketten ¢ikis yapmasi i¢in gerekli siireyi de hesaba katabilir.
GSYF tarafindan yapilan bu yatirnmlarin degerlemesi, GSYF’nin girisim sermayesi
yatirimlarinin degerlemesine iliskin degerleme esaslarina gore yapilir. Bu degerleme

esaslarina ¢alismamizin sonraki kisimlarinda deginecegiz.

Bir GSYF’nin igtiizigiinde ve ihra¢ belgesinde, fonun faaliyetlerinin ve
yatirimlarinin, katilim finans ilkelerine uygun sekilde yerine getirilecegi bilgisine yer
verilmesi miimkiindiir. Bu durumda kurucu veya varsa yonetici, GSYF’nin yatirim

yaptig1 araglarin katilim finans ilke ve prensiplerine uyumlu olmasini temin etmek

39 Akdag, a.g.e., 5.21-22.

310 Bu nedenler GSYF Tebligi’nin 19’uncu maddesinin iigiincii fikrasinda su sekilde sayilmistir:
“...asgari yatrim sumirlarina aykirilik sonucunu dogurabilecek katilma payr alim ve iade islemleri,
girisim sermayesi yatrimlarindan kar payt ve faiz tahsil edilmesi, girigim sermayesi yatirimlarindan
ctkis gerceklestirilmesi, girisim sermayesi yatirimlarinin degerinin diismesi, girisim sirketinin iflas
yahut diger bir nedenle sona ermesi veya mahkemece gsirketin feshine karar verilmesi veya girigim
sermayesi yatirimlart digindaki yatirimlarin degerlerinin artmasi gibi arizi durumlar...”
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zorunda olacaktir. Yani katilim finans ilkelerine gore c¢alisan bir GSYF, diger
yatirimlarina iliskin yukarida acikladigimiz sinirlamalara ilave olarak, katilim finans
ilke ve standartlarina uygun diismeyen yatirim araglarina da yatirim yapamayacaktir.
Ornegin, mevzuatta belirlenen sinirlamalara uygun olsa dahi, GSYF portfoyiinde
bulunan nakdi, bankalarin faiz getirisi elde edilen vadeli mevduat hesaplarina
yatiramayacak, ancak katilim bankalarinin katilma hesaplarinda

degerlendirebilecektir’!!,

Bu noktada, her ne kadar, GSYF’ler tarafindan yatirim yapilan bir yatirim
aracit olmasa da GSYF’lerin kendi kredi islemlerine ve repo islemlerine iligskin
mevzuatta diizenlenen smirlamalara’’?> da  GSYF’lerin islem smirlamalar
kapsaminda deginmek uygun olacaktir. Zira, girisim sirketlerinin GYSF’ler
aracilifiyla veya diger girisim sermayesi yatirim yontemleriyle finansmana
erisebilmeleri nasil Onemliyse, girisim sirketlerinin finansmaninda rol alan
GSYO’lar, melek yatirnmcilar ve GSYF’ler gibi 6zel ama amacgli kurumlarin

finansmana erismesi de bir o kadar 6nem arz etmektedir’'?

. Bu kapsamda
GSYF’lerin kredi kullanmasi veya katilim finans ilkelerine uygun olarak faizsiz
finansman kullanabilmesi miimkiindiir. Ancak bunlarin toplam tutari, fonun toplam
degerinin %50’sini asamaz. Kredinin veya finansmanin kullanildig1 hesap donemi ile
bundan sonraki hesap dénemlerinin sonunda ag¢iklanan fiyat raporlarinda da bu oran
siirlamasina uyum saglanmasi gerekmektedir. Kredi veya finansmanin kullanilmasi
halinde, buna iliskin detaylar hesap donemini takip eden 30 giin icerisinde katilma
pay1 sahiplerine bildirilmek zorundadir. Yapilan bildirimde asgari olarak kredi veya
finansmanin niteligi, tutari, faizi veya kar payi, ddenen komisyon ve masraflar,

alindig: tarih ve hangi kurulustan alindig: ile geri 6deme tarihine iliskin bilgiler yer

alir.

Fonun repo islemleri bakimindan, fon portféyiinde yer alan repo islemine

konu edilebilecek varliklarin rayi¢ degerinin %10’u ile sinirl olmak iizere borsada ya

31 Dede, a.g.e., s.194.
312 GSYF Tebligi, m.26.
31 Yesildal, a.g.e., s.30.
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da borsa disinda repo yapilmasi veya Takasbank Para Piyasasi islemleri yapilmasi

miumkindiir.

II. Fon Malvarhg:

A. Kaynak Taahhiidi

Kaynak taahhiidii, GSYF’leri diger yatirnm fonlarindan ayiran unsurlardan
biridir. GSYF katilma pay1 sahipleri, GYSF’ye yatirim yaparken bir kaynak
aktarma/nakit 6deme taahhiidiinde bulunmak yani kaynak taahhiidiinde bulunmak

zorundadirlar.

Fon malvarliginin olusturulabilmesi ve akabinde yonetilebilmesi i¢in, katilma
paylarini satin alan yatirimcilarin kaynak taahhiidiinde bulunmasi ve bunu 6demeleri
gerekir. GSYF Tebligi’nin 22’nci maddesi uyarinca kurucu, nitelikli yatirnmcilarn
bir defada veya farkl tarihlerde 6denmek iizere kaynak taahhiidiinde bulunmalarmi
talep etmelidir. Toplam kaynak taahhiidii tutari, calismamizin tarihi itibariyle SPK
tarafindan asgari 50.000.000-TL (Elli milyon Tiirk Liras1) olarak belirlenmis olup®'*,
her yil yeniden degerlemeye tabi tutulmaktadir. Toplam kaynak taahhiidii tutari,

fonun ihrag belgesinde diizenlenmelidir.

Katilma paylarinin satigina baglanmasini takip eden en geg iki y1l igerisinde
ihra¢ belgesinde belirtilen asgari kaynak taahhiidii tutarinin tahsil edilmis olmasi
zorunludur. Aksi halde fonun yatirim faaliyetlerine son verilir ve en fazla alt1 ay

icinde fonun tasfiyesi talep edilerek fon ticaret sicilinden terkin edilir.

Asgari kaynak taahhtidii tutarinin tahsil edilmesi sonrasinda, ihra¢ belgesinde
belirlenen siire icerisinde GSYF Tebligi’ne uygun olarak yatirimlarin yapilmasi

gerekir. Bu siire iki y1l1 agmamalidir.

Nitelikli yatirnmci tarafindan o6denen kaynak taahhiidiiniin karsiliginda
yatirimciya aktarilacak katilma paylarinin sayisinin hesaplanabilmesi i¢in fiyat
raporu olusturulur. Hazirlanan fiyat raporunda tespit edilen pay fiyatina gore

hesaplanan katilma paylari, yatirimcilarin hesaplarma aktarilir. Katilma payimnin

314 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28/12/2023 Tarih ve 81/1811 Sayili Karar1.
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sayisinin hesaplanmasi i¢in fiyat raporu disinda, varsa fon bilgilendirme

dokiimanlarinda belirlenen fiyat da kullanilabilir.

Kaynak taahhiidiinlin, fonun katilma pay1r satim donemlerinde &denmesi
durumunda, katilma payinin birim pay degerinin hesaplanmasi amaciyla hazirlanan
fiyat raporlarinin da katilma paylarinin sayisinin hesaplanmasi amaciyla kullanilmasi

mumkundiir.

GSYF katilma paylarinin ihracindan sonra, fona yeni bir kaynak taahhiidii
verilirse, fonun mevcut katilma pay1 sahipleri ile yeni verilen kaynak taahhiidii ile
katilma paylarmi alacak yatirimcilar arasinda, usul ve esaslarina fon bilgilendirme

dokiimanlarinda yer verilmesi sartiyla, denklestirme yapilabilir.

Kaynak taahhiidii 6demelerinden 6nce girisim sermayesi portfoyiline iliskin
0zel degerleme raporu hazirlatilmasi i¢in fon bilgilendirme dokiimanlarina veya
yatirimer  sdzlesmelerine  hiikiim eklenebilir. Ilgili raporunun bedelinin nasil

Odenecegi de ihrag belgesinde veya yatirimct sozlesmesinde diizenlenir.

B. Fon Malvarhgimin Korunmasi

Calismamizin 6nceki kisimlarinda da agikladigimiz sekilde kurucu, GSYF
portféyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gore malikidir. Her ne kadar GSYF kurucusu
olan portfdy yonetim sirketi, fonun malvarligini inang¢l miilkiyet iliskisi kapsaminda
inanilan sifatina uygun olarak koruma yiikiimliliigli altindaysa da portfoy yonetim
sirketinin sorumlulugu bu sadakat yiikiimliliigii ile sinirli birakilmamis, kanunen
cesitli teminatlar ile koruma altina alinmistir’'>. Buna gére GSYF’yi olusturan mal
varli§i, GYSF’nin kurucusu olan portfdy yonetim sirketinin ve portfoyii saklama

316

hizmeti veren kurulusun mal varligindan bagimsizdir Bu ayriliga “fon

malvarhiginm ayrilig ilkesi” denir®!”.

GSYF’nin mal varligi, Teblig’de istisna olarak gdsterilen haller hari¢ olmak

tizere rehnedilemez ve teminat olarak gosterilemez. Bu istisnai haller, GSYF’nin i¢

315 Memis, Turan, a.g.e., s.165.
316 GSYF Tebligi, m.5/1; Giindogdu, a.g.e., .35
317 SerPK, m.53/1; Bahtiyar, a.g.e., s.12.
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tiiziglinde ve ihra¢ belgesinde acikca belirtilmis olmasi sartiyla GSYF hesabina

kredi alinmasi1 ve koruma amach tiirev arag islemleri yapilmasidir.

GSYF’nin malvarligt kurucu portféy yonetim sirketinin ve/veya saklama
hizmeti veren kurulusun yonetimi veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
ihtimalinde dahi, kamu alacaklarinin tahsil amaci da dahil ancak bununla simirl
olmamak iizere bagka hi¢bir amagla tasarruf edilemez, {izerine ihtiyati tedbir
konulamaz, haczedilemez ve iflas masasma dahil edilemez’!'8. GSYF Tebligi’nin
5’inci maddesinin {igiincii fikras1 hiikkmiine gore, kurucu ve yonetici portfoy yonetim
sirketlerinin iiglincii  kisilere olan borglar, ayni {gilincii kisilerin fona olan
borglarindan mahsup edilemez. Ogretide biitiin bunlarin nedeni olarak, yatirim
fonlarmin temelinde inancli islemin olmas1 gdsterilmistir’'®. Zira her ne kadar fon
mal varliginin maliki, fon kurucusu olan portfoy yonetim sirketiyse de bu miilkiyet
inanch miilkiyet olup, esasen katilma paylarimin sahipleri olan yatirimeilar adina

elinde bulundurdugu bir haktir.

GSYF portfoyiinii olusturan malvarliginin korunmasinin temini amaciyla
GSYF Tebligi’'nin 9’uncu maddesiyle getirilen bir diger diizenleme ise fon
portféyiiniin bir saklayic1 kurulus nezdinde, SPK’nin portféy saklamaya iligskin
diizenlemeleri kapsaminda saklanmasiin zorunlu olusudur. Fiziken veya kayden
saklanmast miimkiin olmasa dahi, portfoye dahil olan varliklar1 ve bunlarin fona ait
oldugunu gosteren bilgi, belge ve kayitlar portfoy saklayicisi tarafindan saklanir.
Fonun girisim sermayesi yatirnmlarindan 6nce veya fonun girisim sermayesi
yatirrmlarindan ¢ikmasindan Once ilgili bilgi ve belgeler portfoy saklayicisina
gonderilir ve bunlara iliskin usul ve esaslarin saklama sozlesmesinde agikca
belirlenmesi gerekir. Portfoye saklama hizmeti veren portfoy saklayicisinin iflasi,
tasfiyesi veya mali durumunun taahhiitlerini yerine getiremeyecek kadar zayiflamasi
halinde kurucu fon portfoyiinii SPK tarafindan uygun goriilen bir baska portfoy

saklayicisina devreder®?’,

318 GSYF Tebligi, m.5/2; Giindogdu, a.g.e., s.35.

319 Elif Berktas Yiiksel, Tiirk Hukukunda Saf inanch islemler, On iki Levha Yaymcilik, 2022,
s.187, (Cevrimigi) https://www.lexpera.com.tr/literatur/kitaplar/g-yatirimcilarin-menfaatini-
korumaya-yonelik-duzenlemeler-978-625-432-340-9/1, 20 Haziran 2024.; Bahtiyar, a.g.e., s.13.

320 Yatirim Fonu Tebligi, m.29/1.
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Yukarida agiklamis oldugumuz biitiin yiikiimliiliikk, tedbir ve teminatlar,
katilma pay1 sahiplerinin paralarini fon kurucusu veya fonun yoneticisinin karsi
karstya kalabilecegi hukuki risklerden ve mali sorunlardan korumakta olup,
yatirimcilarin yatirimlarint GYSF katilma paylarinda degerlendirmeleri i¢in esasen

bir tesvik unsuru olusturmaktadir®?!,

ESerPK uygulamasinda, yatirim fonlarinin tiizel kisiliginin bulunmamasi
nedeniyle fon malvarligina dahil edilecek taginmazlarin tapuda tescil islemlerinin
yapilmasi gereken durumlarda bu islemler kurucu adina yapilmaktaydi. Bu durum
fon mal varliginin ayriligir ilkesine aykirilik teskil etmekte ve kurucunun mal
varhigina haciz veya tedbir islenmesi ihtimalinde problem yaratma riski
tasimaktaydi*?>. Bu nedenle SerPK uygulamasinda resmi sicillere tescil, degisiklik,
terkin ve diizeltme islemleri agisindan yatirnm fonlar tiizel kisiligi haiz

addolunmaktadir.

C. Portfoyiin Degerleme Esaslar:

GSYF portfoyiinde yer alan girisim sermayesi yatirimlarinin degeri asgari

323

olarak hesap donemi sonu itibariyle tespit edilmek zorundadir’~’. Girisim sermayesi

yatirimlariin degerleme siirecinde asagidaki esaslara uyulur:

— Fona yalnizca kaynak taahhiidii veren yatirnmcilarin katilabildigi ve
fon bilgilendirme dokiimanlar1 uyarinca, belirli istisnalar disinda
katilma paylarmin ancak fon siiresinin sonunda nakde cevrilebildigi
GSYF’lerde, girisim sermayesi yatirimlarinin degeri, yatirim komitesi
veya SPK tarafindan uygun goriilen degerleme kuruluslar tarafindan
hazirlanan degerleme raporuyla tespit edilir. Degerleme raporunun
yatirim komitesi tarafindan hazirlamasi halinde SPK’nin degerleme
standartlarina iliskin diizenlemelerine uyulmali ve yapilan degerleme
kurucu portfdy yonetim sgirketinin yonetim kurulu karar1 ile

onaylanmalidir.

321 Memis, Turan, a.g.e., s.166.
322 Balci, Turan, a.g.e., s.1100.
323 GYSF Tebligi, m.20/2.
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— Diger GSYF’lerde girisim sermayesi yatirimlarinin degerinin SPK
tarafindan uygun goriilen degerleme kuruluglar tarafindan hazirlanan
degerleme raporlart ile tespit edilmesi zorunludur. Bu deger tespiti,
GYSF tarafindan ilgili girisim sirketine yapilan yatirrm 5 milyon
TL’den az ise yatirim yapilmasini takip eden her ii¢ hesap doneminin
sonunda, 5 milyon TL ile 10 milyon TL arasindaysa yatirim
yapilmasini takip eden her iki hesap déneminin sonunda, 10 milyon
TL’den fazlaysa yatirim yapilmasimi takip eden her hesap donemi
sonunda yapilir. Belirtilen hesap donemleri disindaki hesap
donemlerinde ise girisim sermayesi yatirimlari, yatirnrm komitesi
tarafindan SPK’nin degerleme standartlarina uygun olarak hazirlanan
ve kurucunun yonetim kurulu karariyla onaylanan degerleme
raporuyla veya yine SPK tarafindan uygun goriilen degerleme

kuruluslarinin raporuyla yapilir.

Hesap doneminin sona ermesinden dnceki ii¢ ay i¢cince SPK tarafindan uygun
goriilen degerleme kuruluslarindan biri tarafindan hazirlanan bir degerleme raporu
varsa, bu rapor ile tespit edilen portfoy degeri, yatinm komitesinin kara almasi

sartryla hesap donemi sonundaki deger olarak kabul edilebilir.

Girisim sermayesi yatirimlarina dayanak olan bilgiler ve belgeler, GSYF’nin
siiresi ve siiresinin sona ermesini takip eden bes yil boyunca kurucu nezdinde

saklanmak zorundadir.

GSYF Tebligi’'nin 20’nci maddesinde yukarida aciklanan esaslara ilave
olarak, GSYF portfoylinde yer alan varliklarin degerlemesi i¢in, 1I-14.2 sayili
Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarma Iliskin Teblig’deki degerlemeyle
ilgili esaslarin uygulanacag: belirtilmistir. Bu Finansal Raporlama Tebligi’nin 21 inci
maddesinde, GSYF portfoyiindeki varliklarin degerinin tespit edilme esaslari

asagidaki sekilde diizenlenmistir:

— GSYF portfoyline dahil edilen girisim sermayesi yatirimlar1 kayda
gecilirken alis maliyetleri esas aliir. S6z konusu alis maliyetinin

yabanci para cinsinden belirlenmesi halinde varliklarin satin alma
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giiniindeki yabanc1 para cinsinden degeri TCMB doviz satis kuru ile
carpilir.

Katilma paylarimin fiyatinin tespit edildigi fiyat raporunda, alis
tarthinden itibaren baglamak tizere; i. GSYF portfoylindeki girisim
sermayesi yatirimlarinin ve yurt disinda yerlesik sirketlere yapilan
yatirimlarin degeri yukarida agikladigimiz degerleme esaslarina gore
tespit edilir. Bir hesap donemi igerisinde birden fazla fiyat agiklanirsa,
yilsonunda tespit edilen deger bu usullere gore gozden gegirilir.
Girisim sermayesi yatirimlart acisindan tespit edilen en son deger
kullanilir. 7i. Yatirnm yapilan girisim sirketinin halka agik anonim
ortaklik niteligi olmasi halinde, borsada iglem gdérmeyen paylarinin
degeri, borsada islem goren paylarin en son seans agirlikli ortalama
fiyatlarina gore tespit edilir. Tlgili piyasada kapanis seans1 uygulamasi
bulunuyor ise, kapanis seansinda olusan fiyat esas alinir.
Degerlemenin yapildig1 giin borsada alim satima konu olmayan
paylarin degeri ise son islem tarihindeki borsa fiyatina gore tespit
edilir. Girisim sirketlerinin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglar1 borsada
islem gormiiyorsa, bunlarin degerlemesinde Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yayinlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlary/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarinin hiikiimleri esas alinir. iii. GSYQO’lar tarafindan ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarindan borsada islem goérmeyenler de
ayni hiikiimlere gore degerlenir.

Alis tarihinden itibaren baslamak tizere GSYF portfoyiindeki diger
varliklardan; i. Borsada islem goren varliklar borsada olusan en son
seans agirhikli ortalama fiyat veya orana gore degerlenir. Ilgili
piyasada kapanis seansi uygulamasi varsa, kapanis seansinda olusan
fiyat esas alinir. ii. Borsada islem gorse dahi, o giin alim satima konu
olmayan paylar, son islem tarihindeki borsa fiyatina gore, bor¢lanma
araglart ise i¢ verim oranina gore degerlenir. Ters repo ve repo ile
yurti¢i organize para piyasasi islemlerinin degerlemesinde ise vade

sonuna kadar isleme ait i¢ verim orani ile esas alinir. iii. Fon katilma
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paylarinin deger tespiti i¢in, degerlemenin yapildig1 giin agiklanan en
son fiyat kullanilir. 7v. Vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak
tahakkuk eden faizin anaparaya eklenmesi yoluyla degerlenir. v.
Yabanci para cinsinden olan varliklar, TCMB tarafindan s6z konusu
yabanci para i¢in belirlenen doviz alis kuru ile degerlenir. vi. Tiirev
araglar i¢cin Teminat olarak verilen varliklar, portféy degeri tablosunda
gosterilir ve teminatin tiiriine gore agiklanan esaslara uygun olarak
degerlenir. vii. Borsa dis1 repo ve ters repo soOzlesmeleri, piyasa
fiyatin1 en dogru yansitacak sekilde gilivenilir ve dogrulanabilir bir
yontemle degerlenir. viii. Bunlarin digsinda kalanlar Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yayinlanan
Tiirkiye  Muhasebe  Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlarinin hiikiimlerine gore degerlenir. ix. Borsa dis1 repo ve ters
repo sozlesmelerinin degerlemesine iligkin yontem ile Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tilrkiye Finansal
Raporlama Standartlarinin hiikiimlerine gore yapilan degerlemeye

iliskin kurucunun yonetim kurulu karar1 gerekir.

D. Fonun Giderleri

GSYF’lere iliskin tiim giderler, fonun malvarligindan karsilanir®***. Fonun
giderlerinin toplaminin, fon degerine oraninin en fazla ne kadar olabilecegi ihrag
belgesinde yazilmalidir. Fonun toplam giderlerine, fonun portfdy yonetim tiicreti de
dahildir. Portféy yonetim flicreti, sabit bir tutar olarak belirlenebilecegi gibi, farklh
sekillerde de belirlenebilir. Ornegin, fonun portfdy degerinin belli bir orani olarak,
fonun aktif toplaminin belirli bir oran1 olarak, katilma pay1 satin alinmasina iligkin
verilen taahhiidiin belirli bir orani1 olarak ve benzeri SPK tarafindan uygun goriilen

baska bir yontemlerle belirlenebilir.

324 GYSF Tebligi, m.24.
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Fonun kurulus masraflari, kurulus giderleri ve fon i¢in alinan danigsmanlik
icretlerinin fon malvarligindan karsilanabilmesi i¢in, yatirnmci sdzlesmesinde

bunlara iliskin diizenlemelerin yer almasi zorunludur.

Fonun kurucusu veya varsa yonetici, portfdy yonetim iicretine ek olarak
fondan veya katilma pay1 sahiplerinden performans ticreti de alabilirler. Bunun i¢in
fon bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi gerekir. Performans iicretinin
de ihra¢ belgesinde yer alan fon gider oranina dahil edilebilmesi i¢in bu hususun da
ayrica fon bilgilendirme dokiimanlarinda yazmasi gerekir. Performans iicretinin nasil
tahakkuk ettirilecegi ve tahsil edilecegi, kurucunun yonetim kurulu karari ile, katilma
paylarinin satisina baglanmadan oOnce belirlenir. Bu yonetim kurulu kararinda
performans {icretinin tahakkuk ve tahsil islemlerine iliskin Ornekler de yer alir.
GSYF’ye saklama hizmeti veren saklayict kurulus, performans {icretinin
hesaplamasinin ve tahsilinin, bu kararda belirlenen esaslara uyumlu olup olmadigini
denetlemek ve aykirilik halinde bu aykiriligin  giderilmesini talep etmekle

yukiimliidiir.

GSYF katilma paylarinin pazarlama, dagitim ve satisini gerceklestiren
kurulus, katilma paylarii satin alacak nitelikli yatirimcilara performans ticretiyle
ilgili usul ve esaslar1 yazili olarak bildirir ve bunlar1 anlayip kabul ettiklerine dair
yatirimcilardan yazili bir beyan alir. Bu beyanin en az 5 yil boyunca saklanmasi
gerekir. Bu asamada uygulamada, katilma paylarinin satisinin elektronik ortamda
yapildig1 senaryoda sdz konusu beyanin “yazili” olarak nasil alinabilecegi sorusu
giindeme gelebilecektir. [11-42.1 sayili Aract Kurumlar ve Portfoy Yonetim Sirketleri
Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Yontemlerine ve Elektronik
Ortamda Sézlesme Iliskisinin Kurulmasmna Iliskin Teblig, portfdy yonetim sirketleri
tarafindan, bir bilisim veya elektronik haberlesme cihazi iizerinden yazili seklin
yerine gececek sekilde ya da mesafeli olarak sozlesme iligkisinin kurulmasina
yonelik usul ve esaslar1 diizenlemektir. Bu Teblig’in 13’iincii maddesinde, yazili
seklin yerine gececek nitelikte bir sozlesmenin elektronik ortamda kurulabilmesi i¢in

uyulacak usul ve esaslar’® diizenlenmistir. Ayrica aym maddenin dérdiincii

325 Bu usul ve esaslar 111-42.1 sayili Teblig’in 13’iincii maddesinin iigiincii fikrasinda “Bu Tebligde
yer alan usul ve esaslar dahilinde uzaktan kimlik tespitinin yapimasint miiteakiben mesafeli olsun
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fikrasinda portfoy yonetim sirketleri ile miisterileri arasinda imzalanan teminat,
kefalet, temlik gibi sozlesmeler de dahil olmak {izere her tiirlii s6zlesme bakimindan
da bu Teblig hiikmiiniin gecerli oldugu belirtilmistir. Yani I11-42.1 sayili Teblig
hiikiimlerine uygun olarak elektronik ortamda akdedilen sézlesmeler, yazili sekilde
akdedilmis sayilabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, katilma paymni satin alacak
nitelikli yatirimcilara performans ticreti hakkinda yapilacak bilgilendirmenin ve
yatirimcidan alinacak beyanin II1-42.1 sayili Teblig hiikiimlerine uygun sekilde
yapilmasi ve alinmasi halinde, GSYF Teblig’inde diizenlenen yazili seklin saglanmis

olacagi kanaatindeyiz.

GSYF’nin katilma paylari borsada islem goriiyorsa ve performans iicreti
fondan tahsil edilecekse, buna iligkin usul ve esaslarin belirlendigi yonetim kurulu
karar1 KAP’ta da aciklanir. Katilma paylarint borsadan satin alan nitelikli
yatirimcilar agisindan, performans lcretine iliskin esaslarin kabul edildigine dair
yazili beyanin alinmasi zorunlu degildir. Performans iicretinin fondan degil de
katilma pay1 sahiplerinden tahsil edilecegi durumda, bu GSYF’lerin katilma paylar1
borsada islem goremez. Katilma payr sahipleri, kendilerinden tahsil edilecek
performans iicretinin hesaplanmasina iliskin bilgileri, tahsil isleminden &nce

kurucunun kendilerine yaptig1 bildirim yoluyla 6grenirler.

E. Fonun Kar Dagitimi

GSYF’ler, katilma pay1 sahiplerine kar dagitabilir. Kar dagitimina iliskin
esaslara ihra¢ belgesinde yer verilir. Kar 6denmesi halinde katilma pay1 sahipleri
donemsel getiri elde edebileceklerdir. Ancak girisim sermayesi yatirimlarinda amag
genelde yatirim yapilan girisim sirketini biiyliterek sirketin deger artisini saglamak
oldugundan bu kar pay1 dagitilmayarak fon portfoyiine dahil edilebilir. Bu durumda

da fonun degeri yiikseleceginden, katilma payr sahipleri fonun deger artisindan,

olmasin, miisterilerce gerceklestirilmek istenen igslemlere yonelik olarak bir bilisim veya haberlesme
cihazi tizerinden yazili seklin yerine gegecek nitelikte bir sozlegme iliskisi kurulmak istenmesi halinde,
a) Soz konusu sozlesmenin biitiin sartlarinin, miisterinin okuyabilecegi sekilde elektronik ortamda
miisteriye iletilmesi, b) (a) bendine gére miisteriye iletilen sozlesme ve bu sézlesme ile birlikte
miisterinin sozlesmeyi kuran irade beyaninin, Belge Kayit Tebliginin 5/A maddesinin ikinci ve ii¢iincii
fikralarinda belirtilen miisteriye ozgii sifreleme gizli anahtart ile imzalanarak araci kuruma veya
portfoy yonetim sirketine iletilmesi, c) (a) bendine gore iletilen sozlesmede miisteriye sozlesme icerigi
olarak hangi bilgiler gésterilmis ise (b) bendine gére miisteri tarafindan yalnizca o bilgilerin
imzalanmasinin saglanmasi sarttir.” seklinde sayillmistir.
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katilma paylarin1 fona iade etmek veya ikincil piyasalarda nitelikli yatirimcilara

devretmek yontemiyle kazang elde edebilirler*?®.

Kurucuya veya yoneticiye, GSYF’nin katilma paylarin1 kendi portfoylerine
aldiklar1 ihtimalde, performans iicretine konu edilen tutar {izerinden ayrica imtiyazli

kar pay1 6denmez.

III. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlarmna iliskin Vergi

Avantajlari

Calismamizda daha oOnce de bahsettigimiz iizere bir iilkede girisim
sermayesine ayrilan yatirimlarin artmasi, iilke ekonomisine kisa vadede ve uzun
vadede onemli degerler katabilmektedir. Bu nedenle, girisim sermayesine yapilan
yatirimlarin tesvik edilmesi maksadiyla, Tiirk hukukunda da gerek dogrudan
GSYF’lerin kazanglarina gerekse GSYF’lere yatirnm yapan yatirimcilara getirilen
cesitli vergi avantajlart mevcuttur. Calismamizin ana konusunu olusturmadigi igin
cok detayli incelememekle birlik bu kisimda kisaca bu vergi avantajlarinin iizerinde

duracagiz.

A. Kurumlar Vergisi Yoniinden

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'na goére SPK’nin diizenleme ve
denetimine tabi olan fonlar sermaye sirketi sayilmakta olup, kurumlar vergisi
miikellefidir. Ancak Kurumlar Vergisi Kanun’un 5’inci maddesinin birinci fikrasinin
d bendinin 3 numaral alt bendine gore Tiirkiye’de kurulu GSYF’lerin kazanglari
kurumlar vergisinden miistesnadir. Tiirkiye’de kurulu olmayan girisim sermayesi
yatirim fonlar1 agisindan ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nda agiklanan belirli sartlarin
saglanmasi halinde bu fonlarin kazanglarinin vergi istisnasindan yararlanmasi
miimkiin olabilmektedir’’’. Bu istisna sayesinde GSYF’lerin gerek portfoy
isletmeciligi faaliyetinden elde ettigi kazanglar gerekse bunun disinda sagladiklar
diger tim kazanglar kurumlar vergisi istisnasindan yararlanmaktadir. Bununla
birlikte, GSYF’lerin kazanglar1 iizerinden yapilacak tevkifat oran1 03.02.2009 tarih,
27130 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari

326 Dede, a.g.e., s.193.
327 Detaylh agiklamalar i¢in bkz.: Aydin, a.g.e., 5.66.
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ile %0 olarak belirlenmistir. Bu sayede GSYF’ler hem yillik beyanname tizerinden
O0denmesi gereken vergi yiikiinden hem de tevkifat yoluyla yiiklenen vergi yiikiinden
tamamen kurtulmaktadir®?®. Bu istisnalar ile GSYFlerin vergi yiikiinden kurtularak
rahat yatirim karar1 alinmasi ve yeni GSYF’lerin kurulmasmin tesvik edilmesi

amaclandig1 degerlendirilmektedir’®’.

GSYF’lerin kendi kazanglarimin yani sira, GSYF katilma paylarin1 satin alan
yatirimcilarin kurumlar vergisi miikellefi olmalar1 halinde, bu kurumlar da birtakim
vergi istisnalarindan yararlanabilmektedir. Kurumlar vergisi miikellefi olan
yatirimeilarin, tam miikellefiyete tabi**® GSYF’lerin katilma paylarindan elde
ettikleri kar, bu katilma paylarinin fona iadesinden elde edilen gelirler ve katilma
paylarmin deger kazanmasindan kaynaklanan deger artis kazanglar1**! da Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin birinci fikrasinin a bendinin 3 numarali alt

bendi uyarinca kurumlar vergisinden miistesnadir.

Son olarak, kurumlar vergisi agisindan, girisim sermayesi yatirim fonlarmin
katilma paylarin1 satin almak amaciyla 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 325/A
maddesi uyarinca, kurumlar vergisi miikellefi olan kurumun kazancinin %10’unu ve
0z sermayesinin %?20’sini asmamak kaydiyla ayirdigi girisim sermayesi fonu,

miikellef olan kurumun beyan ettigi gelirine indirim olarak yansitilir®*2,

B. Gelir Vergisi Yoniinden

GSYF katilma pay1 sahiplerinden kurumlar vergisi miikellefi olanlarin
faydalanabilecegi vergi avantajlarin1 yukarida agiklamistik. Katilma payi1 sahibi olup
193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu uyarinca gelir vergisi miikellefi olan gercek kisiler

bakimindan incelemeyi ise ¢alismamizin bu béliimiinde yapacagiz.

328 A.e., 5.68.

32 Demir, a.g.e., s.64.

330 Tam miikellefiyet, kurumlar vergisi miikellefi kurumlardan kanuni veya is merkezi Tiirkiye’de
bulunanlar1 ifade eder. (Kurumlar Vergisi Kanunu, m.3/1).

331 Kurumlar vergisinden miistesna tutulan deger artis kazanglari, 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun
279’uncu maddesi kapsaminda degerlenmesinden kaynaklanir.

332 Kurumlar Vergisi Kanunu, m.10/1-g.
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Gelir Vergisi Kanunu ve alt diizenlemelerine gore GSYF katilma paylari i¢in
odenen kar paylar1®*® ve bu katilma belgelerinin fona iadesinden elde edilen gelirler
menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir. GSYF katilma paylarinin elden

cikarilmasindan saglanan kazanclar ise deger artis kazanc1®** sayilmaktadir.

Gelir Idaresi Baskanlig: tarafindan yaymlanan G.V.K. Gegici 67’nci Madde

Uygulamas ile Ilgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi’nde®®

yatirim
fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglarin tevkifata tabi olacag
diizenlenmistir. Bu kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67’inci maddesinin
birinci fikrasina gére %10 oraninda tevkifat yoluyla vergilendirilir. Ancak aym
maddenin yedinci fikras1 uyarinca, tevkifata tabi tutulan bu kazanclar i¢in gergek
kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla yillik
beyanname verilecekse de bu gelirler yillik beyannameye dahil edilmez. Ote yandan,
iki y1ldan uzun siire elde tutulan GSYF katilma paylarindan elde edilen kazanglarm
tevkifat orani da, 3.9.2021 tarihli ve 4454 sayili Cumhurbaskani1 Karariyla %0 olarak

belirlenmis olup, bu katilma paylarinin gelirleri igin beyanname de

verilmeyeceginden gelir vergisi istisnasindan yararlanilmig olunacaktir.

Kurumlar vergisi uygulamasina benzer sekilde, gelir vergisi agisindan da
girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylarimi satin almak amaciyla 213
sayili Vergi Usul Kanunu’'nun 325/A maddesi uyarinca, gelir vergisi miikellefi
gercek kisinin beyan edilen gelirinin %10’unu girisim sermayesi fonu, miikellef olan

kisinin beyan ettigi gelirine indirim olarak yansitilir*3®

C. Damga Vergisi Yoniinden

Damga vergisi, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun ekinde yer alan 1
sayili tabloda belirtilen tiim kagitlar bakimindan, ilgili kagidi imzalayan taraflarin
O0demekle yilikiimli oldugu bir vergidir. Damga vergisinin tutarinin, taraflarca
imzalanan kagitta yazili tutar lizerinden hesaplanmasi, yiiksek bedelli s6zlesmelerin

imza slreglerinde, soézlesme taraflarim1 kayda deger bir vergi yiikii altina

333 Gelir Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesinin ikinci fikrasmin 1 numaral bendi.
334 Gelir Vergisi Kanunu, Miikerrer Madde 80/1.

335 Rehber’e erisim igin bkz.: (Cevrimici) https://www.gib.gov.tr/, 24 Haziran 2024.
336 Gelir Vergisi Kanunu, m.89.
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sokmaktadir. Girisim sermayesi yatirimlarina iliskin s6zlesmeler de girisim sirketine
yapilan yatirim tutarlar1 iizerinden imzalandigindan, damga vergisine tabi olmasi
halinde 6nemli bir vergi kalemine sebebiyet verebilecektir. Ancak, Damga Vergisi
Kanunu’nun 9’uncu maddesine gore, Kanun’un eki olan 2 sayili tabloda yazili
kagitlar damga vergisinden miistesnadir. 2 sayili tablonun 50’nci maddesinde ise
“Girigim sermayesi yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirnm fonlarinin
miinhasiran girigsim sermayesi yatirimlar ile ilgili diizenlenen sézlesmeler ile bu
sozlesmelere iliskin diizenlenen diger kagitlar” yer almakta olup, buna gore
GSYF’lerin ¢aligmamizin Onceki kisimlarinda agiklanan girisim sermayesi
yatirimlartyla ilgili olarak diizenlenen sozlesmeler ve bu sozlesmelerle ilgili kagitlar
damga vergisine tabi olmayacaktir. Bu diizenleme, Tiirkiye’de girisim sermayesi
piyasasmin gelismesi ig¢in atilan ve calismamiz boyunca anlatmis oldugumuz

adimlardan birini olusturmaktadir.

SONUC

Giliniimiizde pek ¢ok sektor devi sirketin kokeni, yenilik¢i girisimcilerin
kurdugu start-up’lara dayanmaktadir. Bu girisimciler, gelistirdikleri inovatif iirtinleri
piyasaya sunarak girisimciligin gelisimine katkida bulunmustur. Start-up’lar
toplumda yenilik¢i ekonominin itici giicii olarak goriilmekte ve ekonomilerin
gelismesinde Oonemli bir rol oynamaktadir. Ancak, start-up’lar, biiyiik sirketlerden
farkli olarak kaynaklara erisim, piyasa ve piyasa paydaslariyla iligkiler gibi bir¢ok
zorluklarla kargilagsmaktadir. Bu zorluklarin basinda ise finansman edinme kabiliyeti
gelmektedir. Girisimciligin finansmani, bu baglamda biiyiik bir énem kazanmistir.
Finansal kuruluslarin kaynak saglayacaklar1 girisimcileri se¢gme ve destekleme
konusundaki ¢esitli politikalari, girisimcilerin finansal kaynaklara erisimini
kisitlamaktadir. Bu nedenle sosyo-ekonomik kalkinmayi1 destekleyen iilkeler,
girisimciler i¢in yeni finansman kaynaklart olusturmakta ve bu siireci devlet
politikalartyla ve gelistirilen hukuki altyapilariyla desteklemektedir. Girisimciligin
finansmani konusunda ge¢misteki sinirli segenekler, bugiin melek yatirimcilar,

girisim sermayesi, devlet destekleri ve kitlesel fonlama gibi cesitli araclarla
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geniglemistir. Tiirkiye’de de bu gelismelere paralel olarak oOnemli adimlar

atilmaktadir.

Ulkemizde girisimciligin desteklenmesi ve girisim sermayesi yatirimlarinin
artirtlmas1 amaciyla yapilan 6nemli hukuki gelismelerden biri, yatirim fonlarmin alt
tiirli olarak GSYF’lerin ortaya ¢ikisi ve GSYF’lerin calisma esaslarini belirlemek
amaciyla SPK tarafindan c¢ikarilan III-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’dir. Her ne kadar GYSF’lerin calisma esaslart
GSYF Tebligi ile diizenlenmisse de Tiirk hukukuna hakim olan normlar hiyerarsisine
gore teblig ile yapilan bir diizenleme, kanunlara ve hiyerarsik diizlemde tebliglerin
iistiinde olan herhangi bir mevzuata aykir1 olamayacaktir. Bu durum, i¢inde kendine
0zgl pek cok unsur barindiran GSYF’lerin isleyisinin, SerPK veya TTK gibi kati
sinirlamalart bulunan kanunlar ¢ercevesinde sinirlanmasi sonucunu dogurmaktadir.
Zira GSYF’lerin yatirim yapabildigi girisim sirketlerinin, TTK’nin anonim ortaklik
hiikiimlerine tabi olmasi, yatirim siireclerinde hem girisimcileri hem de girisim

sermayedarlarini 6nemli 6l¢ilide sinirlandirabilmektedir.

Calismamizin amaci, GSYF’lerin Tirk hukukundaki diizenlemelerini ve
uygulamalarini inceleyerek, mevcut hukuki yapimin etkinligini ve eksikliklerini tespit
etmektir. Bu kapsamda calismamizda oOncelikle girisim sermayesi kavramin
aciklayarak, girisim sermayesinin diinyada ve Tiirkiye’de ortaya c¢ikis seriiveni
inceledik. Akabinde yiriirliikteki Tiirk mevzuati ¢ergcevesinde GSYF’lerin yapisi,
isleyisi ve yatirimlan ile bu yatirnmlara iligkin vergi avantajlar1 ve sozlesmeler
tizerinde durduk. Calismamizda, GSYF’lerin hukuki yapisinin anlagilmasini ve

gelecek meydana gelebilecek hukuki gelismelere 151k tutulmasini hedefledik.

GSYF’lerin hukuki cercevesini ortaya koymak i¢in yaptigimiz calismada
Tirk hukukunun gerek Onceden gerekse bugiin yiirilirlikte olan mevzuat
hiikiimlerinin lizerinde durarak, yapilan gelismeleri ortaya koymaya calistik. Bununla
birlikte, literatiirde konu hakkinda degerlendirmeler igceren akademik ¢alismalar1 da
inceledik. Ancak literatiir tarama siirecinde, Turk hukuku bakimindan GSYF’lerin
ele alindig1 kaynaklar agisindan gz ardi edilemeyecek bir bosluk oldugunu tespit

ettik. Zira literatiirde sermaye piyasast kurumlarinin biiyiik bir kismi, ¢ok cesitli
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kaynaklara konu olmugsa da 6zel olarak GSYF’leri hukuki bir perspektifle inceleyen
calismalar yok denecek kadar azdir. Bu baglamda ¢alismamizin bir diger hedefi de

literatiirde tespit ettigimiz bu boslugun doldurulmasi i¢in bir adim atmaktir.

Calismamizin ilk boliimiinde, girisim sermayesi kavraminin, yenilik¢i
fikirlere sahip olan ama yeterli kaynaga ulagim imkani1 olmayan girigim sirketlerinin
kurulmasi ve biiyiimesi i¢in gelistirilen bir finansman y6netimi oldugu agiklanmustir.
ABD’de Biiylik Buhran’in etkisiyle ortaya ¢ikan girisim sermayesinde, geleneksel
finansman yontemlerinden farkli olarak, girisimciye sadece finansal destek saglamak
degil, yoOnetim, organizasyon, miisteri edinme, pazara ac¢ilma, AR-GE, {iriin
gelistirme gibi alanlarda da destek saglanmaktadir. ABD ekonomisinin bugiin
ulastig1 biiyiikliigiin 6nemli bir sebebi olan pek ¢ok dev sirket, girisim sirketi olarak
kurulmug ve girisim sermayesi finansmanlarindan yararlanmistir. Bagta ABD olmak
lizere diinyada ve Tiirkiye’de girisim sermayesinin seriivenine bakildiginda, girisim
sermayesi kurumlarinin 6nce iilkede mevcut olan hukuk diizenine uygun sekilde, var
olan yapilar ¢ergevesinde kuruldugu, bunlarin hukuki alt yapisinin ise daha sonradan
cizildigi gorilmiistir. Birinci boliimde yaptigimiz 6nemli bir tespit ise ABD’de
girisim sermayesi i¢in en ¢ok kullanilan kurulus tiirlerinden biri olan VCLP’lerin tam
karsiligini olusturabilecek bir sirket yapisinin Tiirkiye’de bulunmamasidir. VCLP
yapisi, sirket paydaslarinin aralarindaki iliskiye uygulanacak hukuki diizenlemeleri
(Kurulduklar1  eyalet  hukukuna  gore  degismekle  birlikte)  Ozgiirce
belirleyebilmelerine olanak tanimaktadir. Buna karsin tilkemizdeki hukuki alt yapi,
ABD’de ve ozellikle Delaware Eyaleti’nde girisim sermayedarlarina taninan 6zgiir

¢erceveden uzaktir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, Tiirk hukukunda GSYF’lerin hukuki
niteligini, kurulma, katilma pay1 ihra¢ etme, katilma paylarini satma stireglerini, fon
kurucusunun ve yoneticisinin yetki ve sorumluluklar1 ile fonun tasfiye siireclerini
inceledik. Yatirimec1 bilgilendirme dokiimanlarin1 olusturan fon igtiliziigiinii, ihrag
belgesini ve yatirimci bilgi formunu irdeledik. Kurucunun sorumluluklarinin
tizerinde durarak bu sorumluluklar1 gerek GSYF Tebligi gerekse TBK hiikiimleri
kapsaminda simirlandirilamayacagini tespit ettik. Genel olarak yatirirm fonlarinin

katilma paylarinin satig siirecinde, sadece GSYF’ler i¢in zorunlu tutulan yatirimci
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sOzlesmesinin hukuki ¢ergevesini ortaya koymaya calistik. Zira literatiirde, yatirime1
sOzlesmesine iliskin yazilan herhangi bir akademik c¢aligmaya rastlamadik. Bu
kapsamda yatirime1 s6zlesmesini incelerken, sézlesmenin kanunla diizenlenmeyen
1simsiz (atipik) ve iki tarafa borg yiikleyen bir sézlesme oldugunu ve TBK’ nin genel
hiikkiimlerine tabi oldugunu tespit ettik. Glinlimiiz diinyasinda artitk pek c¢ok
sozlesmenin elektronik ortamda akdedildigini de goz Oniinde bulundurarak bu

sozlesmelerin elektronik ortamda da akdedilebilecegine dair goriisiimiizii ifade ettik.

Ucgiincii ve son béliimde ise GSYF’lerin malvarligi, bu malvarligma iliskin
koruma ilkeleri, GSYF’lerin yatirimlari, yatirim asamalarinda imzalanmasi
Ongoriilen pay sahipligi sozlesmesi ile bor¢ ve sermaye finansmani karmasi olarak
yapilandirilmis finansman s6zlesmesi lizerinde durduk. Pay sahipligi sdzlesmesinin
incelendigi kisimda, pay sahipligi s6zlesmesinin anonim ortakliklar hukuku
bakimindan ihtiyari nitelikte olmasina karsin, GSYF’ler agisindan zaruri bir
sozlesme oldugunu tespit ettik. TTK uyarinca ancak esas sézlesme diizenlemesi ile
kazanilabilen birtakim imtiyazlarin, pay sahipligi sézlesmesi ile -nisbi olarak-
edinilebilecegine isaret ettik. Bu durum, yukarida da izah ettigimiz lizere yapis1 ve
isleyisi itibariyle daha esnek bir hukuki altyapiya ihtiyag duyan GSYF’lerin, kati
TTK  hiikiimlerinden  kurtularak  yatinmcilarinin -~ menfaatini  korumasini

saglamaktadir.

Nihai olarak ¢aligmamiz, baslangicindan giliniimiize kadar GSYF’lerin hukuki
cercevesini ele almig olup, literatiirdeki bir boslugu doldurarak, GYSF’lerin ¢calisma

sistemini ve Tiirk hukukundaki yerini ortaya koymay1 amaglamistir.
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