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Tiirkiye’de kurulan KOBI'lerin %24’ ikinci yilin sonunda, %51’
dordiinct yilin sonunda ve %63’1 altinct yilin sonunda kapanmaktadir. Daha
carpict olani ise istatistiki verilere gére %80’i onuncu yil icinde tasfiye olarak
faaliyetleri sona ermektedir (Yonetim Damsmanlari Dernegi, 2018:16).
Isletmelerin bu denli yiiksek tasfiye ve yok olma siirecine maruz kalmas: iilke
ekonomisinde, isttihdamda ve milli gelirde dogrudan negatif etkisi ile kendisini
hissettirmektedir. Girigimler sinirli ve yeterli sermaye birikiminden yoksun
olarak tesekkiil ettigi icin faaliyetlerinin devam etmesi i¢in yabanci kaynak
ihtiyac1 ve gereksinimi siirekli bulunmaktadir. Bor¢lanma esashi finansman
triinleri Ozellikle yeni kurulmus, emekleme ve tutunma donemi yasayan
firmalar i¢in ¢6zlimden ziyade borg¢ baskisinin getirdigi agir yiik ile birlikte mali
durumlarina zarar verebilmektedir.

Geleneksel finans yontemlerinin sabit 6deme zorunlulugu isletmelerin mali
yapilariyla uyumlu olmadigr goriilmektedir. Bankalarin talep ettigi maddi
teminatlar1 iretmeyen ve yiiksek riskli kredi miisteri statiistinde goriilen
firmalar yiiksek kredi maliyetlerine maruz kalabilmektedir. Uzun vadeli kaynak
imkani bulunamayan girisimciler hem yiiksek maliyet hem de kisa vade 6deme
yiukimliligi kiskacinda kalabilmektedir.

Girigim Sermayesi yaklagimu ise firmalarin ihtiya¢ duyduklari sermaye ve fon
ihtiyacim1 karsilamak icin belirli siireli olarak ortaklik esashi olarak firmanin
hisselerinin satin alinmas: seklinde firma ile fon sahiplerinin birikimini vekalet
yoluyla temsil eden fonun ortakligini ifade etmektedir. Girisim sermayesi
modelinde fon sahipleri ile girisimci arasinda bir bag ve ortak birliktelik vardir.
Taraflar girisimin bagarisindan ve sonucundan birlikte esit ve adil diizeyde
etkilenmektedir. Taraflarin bu birlikteligi yatirimin veya girisimin basarist i¢in
ortak hareket ederek giiclerini birlestirmek suretiyle sonuca ulagsmay:
hedeflemektedir. Ortaklik yaklasiminda taraflar dstiin ve gli¢lii yonlerini
birlestirmek suretiyle bir gii¢ birligi olusturmaktadir. Fon sahibi sahip olmadig:
bilgi, beceri ve tesebbiis kabiliyetine, girisimci de tesebbiisii eyleme ¢evirecek
sermaye giiciine kavusmaktadir.

Girisim sermayesi yaklasimi ortaklik esash riske katiim ve kar/zarar
paylasimu esaslart ile katilim bankacihig: ilkelerine uyumlu ve sisteme kolaylikla
uyarlanabilecek ozelliklere sahiptir. Katilim bankalari ihtiya¢ duyduklart yeni
triin cesitliligi ve ortaklik esash tirtin i¢in girisim sermayesi metodu ile bir
a¢ilim ve yeni bir hizmet metoduna kavusulabilecektir. Ekonomide kii¢iik ve
orta Olgekli isletmelerin varligi ve yeni girisimciligin Oniintin agilarak firsat
esitligi ortaminin saglanmasi ekonomide ve toplumda sosyal acidan bir
rahatlama ve dengenin olusumuna 6nemli katk: saglamaktadir (Yildiz & Alp,
2012:38). Ozellikle mikro &lcekte yer alan firmalar gelir dagiliminin dengeli
olarak saglanmas1 ve gelir pastasinda kiiciik yiiksek gelirli isveren tabakasinin
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olugsmasini engellenebilecektir.

Cahgmanin temel amac1 Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin gelisimini ve
biiytimesine engel olan finansman sorunun ¢6ziimiine iliskin bor¢lanma veya
kredi finansmani esash geleneksel kaynak temini yerine ortaklik esash sermaye
girisi modeline uygun girisim sermayesi yaklasgim ile faizsiz bir fon aktarim
modelinin olusturulmasidir. Bu baglamda girisim sermayesi modeline iliskin bu
calismanin temel sorusunu su sekilde tanimlayabilirizz KOBI'lerin ihtiyag
duydugu fon talebini karsilamak i¢in girisim sermayesi modeli yeterli ve uygun
bir yaklasim nmudir? Bu genel cerceve icerisinde asagida maddeler halinde
belirtilen alt aragtirma sorular1 ile ¢alismanin detaylar1 olusturulmustur: Girisim
Sermayesi yaklagimi katilm bankacihigr ilke ve esaslarina uyumlu bir model
midir? Katilm Bankaciligi ortaklik esasli girisim sermayesi modeli ile finansman
temini yapabilir mi ve Katihim Bankalari Girigim Sermaye Fonu kurmak
suretiyle KOBI'lere hangi hizmet ve faydalari saglayabilecektir?

Literatiir taramasinda hem diinya iizerinde hem de iilkemizde faaliyet
gOsteren girisim sermayesi fonlarinin dénemsel sektor ve firma raporlan
incelenerek pratik uygulamalarin tarihsel gelisimi ve istatistiki verileri analiz
edilmistir. Ayrica konuyla ilgili yetkili ve uzman kisilerle yapilan derinlemesine
miilakat gériismelerinde etkin bir girisim sermayesi modelinin kurgulanmasi ve
KOBI'lere yonelik saglayacag: faydalar tespit edilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE
Girigim Sermayesi Tanlml

Girigim sermayesi, bagimsiz profesyonel fon yoneticileri taratindan yatirnm
prensiplerine uygun firma ve girisimcilere ortaklik modeliyle yatirim yaparak
kar elde etmeyi hedefleyen, fon sahiplerinin tercih ettigi kolektif bir yatirim
aracidir (TTGV, 2012:6). Ingilizce ‘Private Equity’ olarak ifade edilen kavram,
iktisadi fikirlere, hentiz baslangi¢ evresindeki yeni kurulmus sirketlere yapilan
yatirimlari, satin almalari, yeniden yapilandirmalar1 ve biiylime hedefi tagiyan
3-10 yillik sirketlere vyapilan biiyiime ve genisleme yatirnmlarimi da
icermektedir. Girisim sermayesi fonlar1 fon fazlasina sahip yatinmcilar ile
gelisme potansiyeli yiiksek olan kii¢iik ve orta Olgekli isletmelerin faaliyete
gecmesi ve kurulmasi amaciyla yaptiklar orta ve uzun vadeli bir alternatif bir
yatirim yontemidir (SPK, 2016:4-5).
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Tablo 1. Girisim Sermayesi Uygulama Asamalar

Asamalari Tanimi

Girisimcinin fikir agamasindaki tesebbuisiinii
arastirmak ve degerlendirmek suretiyle faaliyet 6ncesi
destekler

Fikir Asamasi ve Cekirdek Sermaye (Pre-
seed/seed)

Risk Sermayesi (Venture
Capital)

Faaliyete gegen girigimin iiriin gelistirme ve pazarlama

Baslangig Sermayesi (Start-Up/Early Stage) agamalarinda yeni girisimi destekler

Mevcut is modelinin iyilestirme ve revizyonu ile

Geg¢ Dénem Sermayesi (Later Stage Venture) bilyiitilmesi asamasinda destekler

Faaliyet olgunluguna ulagmig firmalarin yeni Pazar ve

Bilylime Asamas! (Growth) operasyonel yapilanma gibi 6zel alan destegi saglar

Potansiyel ve yiiksek kar tahmini yapilan firmanin

Satin Al B t
atin Alma (Buyout) satin alma seklinde hareket eder

Diger Girisim Sermayesi

Other Private Equit
( quity ) Mevcut bir firmanin kismi hissesi veya hissedarlarin

Hisse Devri ve Satin Al Repl: t I - .
isse Devri ve Satin Alma (Replacement) kismi hisselerini almak suretiyle katilir

Mevcut durumda finansal darbogaz ve sikintidaki
firmalara yeniden yapilandirmak ve kurtarmak
amaciyla katilir

Kurtarma ve Darbogaz Yatirimi
(Rescue/Turnaround)

Kaynak: OECD Raporu, 2014

Girigim sermayesinin ilgilendigi alan 6zellikle gelecege yonelik biiytime ve
kar potansiyeli tagiyan girisim ve sirketlerdir. Finansman modelinin en 6nemli
ozelligi orta ve uzun vadeli bir ortaklik yaklasimi tagtyan yatinm teknigi
olmasidir. Girisim sermayeleri hem mevcut potansiyelinin altinda faaliyet
gosteren hem de yitksek bliylime potansiyeli tasiyan girisimleri kendisine hedef
kitle olarak belirler (Cusmano, 2015:76). Mevcut finansin rutin ve potansiyel
tastmayan alanlar1 tercih etmesi yatirim isteginin ve arayisinin temel ¢ikis
noktasidir. Fon sahipleri mevcut sabit ve smirli getirilerin disina ¢ikip 6zel
alanlarda yiiksek kar ve getiri amaciyla bu fonlara ve sermayelere katihm
saglamaktadir. Girisimcinin yeni tiriin fikri veya bir isletmenin biiytime fikrinin
her agamasi bu yontem ile finanse edilebilir. En riskli asama olan arastirma
gelistirme asamasindan tirlin gelistirme asamasina kadar tiim asamalarda yiitksek
riske katlanabilir ve girisimcinin ihtiyaci olan fonu saglayabilir. Girisim
sermayesi fonlar spekiilatif kisa vadeli fon gelirleri yerine ekonominin saglikh
bir alt yapida mal ve hizmet dretimine dayali reel bir ekonominin
finansmaninda yer alan uzun vadeli, risk paylasim oraninda ortakliga dayal adil
bir finansman modeli olarak goriilmektedir.

Girisim Sermayesi FonlarInln Yatlrlm Tiirleri

Girisim sermayesinde Oncelikle yatirmmin fonlanmasint saglayan tasarruf
sahipleri bulunmaktadir. Fon fazlasina sahip ve elindeki fonu belirli getiri
amactyla yatinm yapmak isteyen tiizel kisilikler ve bireysel yatirimecilar
bulunmaktadir. Yatinmcinin en temel gayesi elinde bulunan fonu en yiiksek
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getiri ve riski en uygun diizeyde yonetilebilen bir getirili bir finansal araca
yatirmaktir. Finans piyasalarinda kisa vadeli ve riski diisiik ¢ok sayida tirtin
bulunmaktadir. Girisim sermayesi fonlar ise alternatif olarak uzun vadeli ve
yiiksek riski olmasina karsin getiri diizeyi klasik getiri oranlarinin ¢ok iizerinde
kazan¢ saglayan bir finansal getiri diizeyine sahiptir. Bu amagla emeklilik
fonlar1, vakaflar, sigorta sirketleri, yatinm bankalar1 ve bireysel yatirnmcilar
yiiksek getiri elde etmek i¢in bu tiir girisim fonlarina yatirim yapmaktadirlar.
Girisim sermayesi toplanan fonlarin tekrar iiretime ve is imkanlarinin artigina
neden olarak yeni kaynaklarin dretimini ve bu geri dontstimii siirekli
biiytiterek toplumsal bir katma deger saglama imkanina sahiptir (Zuhayr,
2010:7). Ekonomik dongl icerisinde taraflarin karsilikli kazanci toplumsal
degere ve refaha dontismektedir.

Tablo 2. Girisim Sermayesi Yattrim Tiirleri

YATIRIMCILAR ARACILAR YATIRIMLAR

Emeklilik Fonu
Girigim Sermayesi Ortaklik
Vakif Fonlart

Cekirdek Sermaye

Sigorta Fonlar1 Baslangic Sermayesi

w— —
—
Yatirm Bankalart ‘ Gmhx;:i:lnnyesi — ) | Biiyiime Sermayesi
\ —
—)

Bireysel Yatirimei Ozel Durum Sermayesi

Kalknma Bankalar Cogunluk Hisse Satmalma
Girisim Sermayesi Ortaklk
Kurumsal Yatirimer

Kaynak: Dallas Merkez Bankas1, IFSL

Girisim sermayesi fonlar1 veya yatinmecilarimin firmalarin degisik yasam
evrelerinde ve girisimcilerin ihtiya¢c duyduklari mali durumlarina gore
farklilagan yatirim tiirleri bulunmaktadir.

Cekirdek Sermayesi Yatiimi; Bu asamadaki firmalarin heniiz satiglart ve
faaliyet gelirleri bulunmamaktadir. Sahip olduklar1 girisim fikrinin hayata
geemesi i¢cin satisa konu mal veya hizmetin tretilmesi gereklidir. Heniiz
miisteri olusmadi@i icin girisim sermayesinin 6ncelikle Griiniin gelistirilmesi ve
dizaynini tamamlanmasini saglamalidir. Uriin ticarilesmeden 6nce firiiniin test
edilmesi ve misteri nezdindeki tepkilerinin Olgiilerek ideal dirtin
gelistirilmesinin tamamlanmas1 gereklidir. Uriin dizayni ile es anl olarak satis
kanallarinin, irtin  dagitim agmin  ve pazarlama yontemlerinin  de
olgunlastirilmas: ve belirlenmesi gereklidir. Heniiz miisteri ve miisteri sadakati
olusmadig: i¢in dogru tirlin tespiti girisimin basarisinda etkin bir adim olarak
dikkat ¢ekmektedir. Finansman saglayan ttim kuruluslar bu asamadaki yiiksek
risk grubuna giren firmalara yaklagimlarinda azami temkinli ve kreditor olarak
ilgisiz kaldiklar1 miisteri grubu sinifinda goriilmektedir (Yatmaz, 2012:18).
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Fikir asamasindaki yatirimlarin finansmaninda profesyonel ve uzmanlagmig
yatinm fonlarmmin tercih ettigi ve Ozel bir yatinm alami olarak dikkat
cekmektedir. “Venture Capital’ veya risk sermayesi olarak kabul edilen bir alan:
ifade eden bu asamada hizhi biiylime alani olan ve nitelikli sektorler tercih
edilmektedir (Heard & Sibert, 2000:25). Teknoloji yogun sektorler bu tarz
yatirimlarin finansmani i¢in uygun bir sahayi ifade edebilir.

Baslangic Sermayesi (Start-Up Capital) Yatirimi; Erken donem firma
fonlarindan olan baslangi¢c asamasinda olan firmalarin hangi objektit dlctitler
agisindan bu tanima girdigine ait net bir tarif yapilamamaktadir. Firmanin yasu,
calisan sayis1 ve faaliyet biiyiikligt kistaslar sektor ve faaliyet bolgesi dikkate
alindiginda farkh dikkate alinabilir (Veki, 2017:11). Genel yaklasimda yenilikgi,
¢ozlim getirici ve teknoloji odakli bityiime potansiyeli tastyan geng firmalar bu
kategori altinda tanimlana bilmektedir. Yas olarak kurulusun ilk yillarindaki
firmalarin  bu asamada konumlanmasi uygun olacaktir. Bu asamadaki
yatinmlarin geri doniisii 3-5 yil arasinda gerceklesmektedir. “Baslangic
asamasindaki bir isletmeyi fonlamak oksijen vermek gibidir. O olmadan iyi bir
ekip bulacak, takim haline getirecek ve misyonunuzu yerine getirecek kadar
hayatta kalamazsimz” (Jeffrey, 2010:196) Baslangic asamasindaki bir isletme
kurulus ve ilk faaliyet siireclerini tamamladigi icin zaman planlamasi ve
yonetimi a¢isindan ¢ekirdek asamasindaki firmaya gore daha avantajhidir.

Buytime Sermayesi ( Growth Capital ) Yatinmi; Girisim sermayesi
fonlarinin en ¢ok tercih ettikleri firma yatirim evresini temsil etmektedir. Tlk
iki asamada yeni kurulma asamasinda veya kurulan firmalardan sonraki
olgunlasma evresine gelmis ve firma yasam evresinde siireclerini oturtmus
firmalarin mevcut iiretim ve satis stireclerinde bliylime ve genisleme imkani
saglayacak yatinm destegini vermek hedeflenmektedir. Bu tip girisim
sermayeleri, cogunlukla azinlik hisseleri satin alir ve yeni market ve yeniden
yapilandirma ile karhlik artigg miimkiin olan firmalar1 hedefler (Invest Europe,
2016:7). Yatirnma konu girisim sirketinin faaliyet gosterdigi alanda var olan
potansiyel ihracat ve yeni piyasalara acilma imkani var ise yatirim sirketinin dis
ticaret danigmanhi@ ve pazarlama destegi ile firma hizl bir sekilde satis hasilatini
artirarak biiytime egilimine girebilmektedir.

Ozel Durum Sermayesi (Special Situation Capital) Yatirimi; Bu yatirim tiiri
sikintiya diigmiis veya mali zorluklarla karst karsiya kalmig firmalara yapilan
yatirimlar ifade etmektedir. Ortaklarin kendi aralarinda anlagmazlik yasadiklar
firmalarda bu kategoride yatinm alanina girmektedir. Bu tiir yatirnmlar
olagandisi ortaklik girisimi olarak hem ytiksek risk tasirlar hem de olagan dis1
farkli sorunlarin ¢6ziimii gibi zorluklar ile kars1 karsiya kalina bilinir. Kurumsal
yatinmeilarin %21’lik kismu zordaki firmalara yatinm yapan fonlar tercih
etmektedir. Kurumsal yatirimeilar mali darbogaz altindaki firmalara yapilan
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yatirimlarin daha karh ve kisa vadede geri dontis imkani olduguna inanmaktadir
(Pregin Alternatif Assets, Ekim 2011:5). Mali zorluk icerisinde yer alan
firmalarin tekrar sahip olduklar potansiyel ve biiylime hedeflerine ulasmasi i¢in
sermaye aktarimi ve borg yiikiiniin diisiiriilmesi yeterli oldugu durumlarda bu
evredeki firmalara yatinm yapmak en makul yatinm tiirii olarak kabul
edilmektedir.

Cogunluk Hisse Satin Alma (Leveraged Buy-Out Capital) Yatirimi; Bu
yatinm metodunda fon, firmanin hakim hisselerini bor¢lan ile birlikte satin
olma yoluna giderek 3-5 yil icerisinde satis amaclamaktadir. Genel yaklasgima
gore girisim sermayesi fonu bu yatirimdan %20-25 araliginda bir karlilik veya
geri donls beklemektedir. Sirket yOnetiminin belirgin bir sekilde hisse
oranlariin agirh@ ve s6z hakki taninan buyukligin karar hakki oldugu
goriilmektedir. Satin alma kararlarinda farkhi yontemler ile sirket hisse satin
alimlart  yapilabilmektedir (Zaimoglu, 1995:158-160). Bu asamadaki
yatirimlarin maliyetinin ylksek olmasi ve yatinmcilarin katlandigi sermaye
diizeyinin btytkligii nedeniyle her asamasinda fonlarin ve vyatinm
yoneticilerinin azami dikkat ve dogru tercihlerinde bulunmasi gerekmektedir.

Aktit" getirileri olduk¢a agresif’ degerler tasimakta ve seffaflik acisindan
eksiklikler tasimaktadir (Brad, 2015:3-4). Sistemin uzun vadeli ve anlik likit
karsihiginin belirlenmemesi agirlikli spekiilatif yatinmer bakis acisi ile negatif
goriilebilir ancak ekonomik modelde anlik veya likit varlik degerlemesinden
daha 6nemli ekonominin veya biiylime modelinin gli¢lendirilmesini saglayacak
firma yatinm mekanizmalarinin korunmas: ve giiclendirilmesi daha 6nemli
olacaktir. Modelin kolay likiditeye c¢evrilmemesi ve hizhi ¢ikis firsatinin
bulunmamasi biitiinsel bir finans sisteminde saglikli bir isarettir.

Fon sahibi ve sermayedar kisiler potansiyel ve gelecek gordiikleri kisi ve
fikirlere tasidiklar1 yiiksek risklere ragmen yatinm yapmak ve ortak olmak
suretiyle yeni girisimi destekler. Sofistike bir yaklasim olarak kural ve isleyisi
fikre ve ise gore degisiklik arz ettigi icin yapilandirilmanis veya enformel
girisim sermayesi olarak da ifade edilmektedir (Bayar, 2012:137). Bu modelde
yatirimet arada bir aract kurum olmadan dogrudan girisimciye yatirim yapar ve
genellikle zengin fon sahiplerinden olusan bir yatirimer grubunu temsil eder.

Girisim Sermayesi Fon Uygulamasl ve Tarihsel Geligimi

Diinyada yatinm konusu varlik veya aktif olarak Girisim Sermayesinin
dogusu 20yy’in ikinci yarisina dayanmaktadir. Girisim sermayesi yatirimlar iki
alt kolu olan risk sermayesi ve bor¢lanarak satin alma metotlarinin paralel olarak
gelisimi ile yiikselise ge¢mistir. Modern girisim sermayesinin dogusu ise 1946
yilinda baslangic olarak kabul edilebilir.
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2013 yilindan itibaren art arda basarili donem geciren girisim sermayesi
fonlar1 olumlu performanslar ile ortaklarini ve yoneticilerini tatmin etmistir.
2013 yilindan sonra girisim sermayesi fonlar1 yillik kiiresel olarak 500 milyar
USD buytukliige ulasmistir. Ayrica heniiz yatinma dontismemis nakit varlik
buytkligt 1,3 trilyon USD olarak tahmin edilmektedir (Bain & Company,
2016). 2008 finansal kriz sonrasi girisim sermayesi fonlarinin islem hacmi
istikrarlt bir bityime gostermesine karsin adetsel degisiklik farkli bir gelisim ve
degisiklik gostermektedir. Burada en onemli etken global fonlarda yasanan
degisim ve hareketlilikten kaynaklanmaktadir. Sermaye bollugu déneminde
ortaya ¢itkan fonlarin bir boliimii kriz sonrast kapanmis ya da yeni bir giic
olusturmak ve sermaye kapasitesini ve karlilik yonetimi icin birlesme
yontemiyle sayilarinda azalma olmustur. Girisim sermayesi fonlarinin
gelisiminin diinya ekonomisindeki genisleme ve daralmalara paralel bir egilim
izledigi goriilmektedir. Girisim sermayesinin destekledigi ve fon girisi yaptig
firmalarin kriz donemlerinde bankacilik sektoriintin geri ¢ekildigi ve noksanlik
gosterdigi  donemlerde etkin  ve istikrar saglayict  bir  fonksiyon
ustlenebilmektedir (Bernstein, Lerner, & Mezzanotti, 2017:31). Blylme
yatirimlart dustik risk gortintimi, sinirli yonetim sorumluluklar:, distik hisse
katilhimi ve konjonktiirel degisimlere daha az oranda tepki vermesiyle birlikte
2000 yilindan bu giine diger aktif getiri ile mukayese edildiginde net bir sekilde
daha yiiksek getiri ve distik risk diizeyi ile tercih edilmeye ve biiylimeye
devam etmektedir (Mooradian, A, & Quealy, 2013).

Tablo 3. Global Girisim Sermayesi Fon Gelisimi (milyar USD)
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Kaynak: Pregin Global Private Equity & Venture Capital Report, 2018
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Girisim sermayesi fonu, sinirli ortaklik yapist ile yatirimeilarin sermaye veya
fon akisinin saglanmasi ile firmanin yonetim ve kontroliinde faaliyet gosterir.
Bu kolektif yatinm hedefi firmada kapali uclu olarak yani belirli bir faaliyet
veya yatirim takvimi i¢erisinde yatirimlarini tamamlamak tizere kurulur. Hedef
firmada amaclanan geri doniis veya karlihk bu zaman araligi 3 yildan 10 yila
kadar orta vade zaman diliminde gerceklestirilmeye calisilir.

Yatinmaeilar (LP-Limited Partners); Her rasyonel yatimmcinin amaci
zenginligini artiracak yatinm araclarina istirak etmektir. Girisim Sermayesi
Fonu da yatirnmcilarin firsat tasgtyan 6zel firmalart finanse ederek basarili
girisimlerin sonug¢larindan faydalanmayi hedefler (Cyril, 2010:76-78). Fonun
yatirim siireci boyunca sermayenin kullanimi ve kontroliinde ¢ok sinirh
yetkileri bulunmaktadir. Fon yonetimine bu yonetim siireci boyunca yonetim
komisyonu 6demesinde bulunurlar. Baz1 ortakliklarda ise kontrol ve denetim
licret veya komisyonlar1 da 6denebilmektedir.

Fon Yonetimi (General Partner); Fon yoneticileri girisim sermayesi sirketi
tarafindan yatirimlarn veya parayr yonetir. Ortakligi yatinmcilarin  temel
amaclarina uygun hale getirecek yatirim kararlar1 almak ile sorumludur. Bu
ylzden secimleri dikkat ve Ozen gerektirir. Konusunda tecriibeli, yatirim
alaninda daha Once faaliyet gostermesi veya yOnetim gostermesi, yonettigi
yatirrmlarin geri doniis ve basar1 performanst gibi gostergeler dikkate
alinmalidir.

Yonetici ortak katihmcilarin hissesi oraninda yatirim siirecinden ihtiya¢
olunan fon veya kaynag ilgili katihmcidan talep eder. Yatirimer ortagin fona
karst sorumlulugu katilim siirecinde taahhiit ettigi toplam fon miktar ile
sinirhdir. Yonetici ortagin yatirim stirecindeki fonun biyiikligi ile orantih
olarak toplam taahhiit bedelinin %1,5-2,5 oraninda ve yatirim sonrasi bu oran
%1-2 oraninda yonetim gideri esasinda komisyon tahsil ederler.

Girisim Sermayesi Fonu; Fon, yOnetici ortak tarafindan yatirnmcilarin veya
girisim ortaklarinin istiraki stirecinde planlanan is planina bagh kalinarak
yonetilmektedir. Is plani iceriginde yatirnm genel stratejisi, yonetim yapust,
kontrol ve raporlama vb. temel fonksiyonlarin hangi zaman araliklar1 ve kimler
tarafindan ne sekilde yapilacag: tespit edilmektedir (TTGV, 2012). Girisim
sermayesi fonunun temel gayesi yatinmci igin kar, girisimci i¢in sermaye
ihtiyaci, yonetici icin performans primi ve yonetim gideri tahsili ve alic1 icin
karli bir satin almak seklinde zetleyebiliriz.
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Tablo 4. Girisim Sermayesi Fon Yaplst Isleyisi

Ortaklarin Miilkiyet Hak ve Sorumluluklar:

Girisim Sermayesi Fonu

Fon/Yatirim Yonetimi LIRS

Fonun Miilkiyet Hak ve Sorumluluklar:

Kaynak: TTGV Girigim Sermayesi Raporu, 2012

Grafikte goruldugi gibi girisim sermayesi yatirim asamalarinda farkli yatinm
¢iktilart, farkli yatinm zaman araliklarinda ve farkli risk dizeylerinde
yonetilmektedir. Ik ve baglangi¢ yatirimi olarak tabir edecegimiz risk sermayesi
yatirimlart goreceli olarak daha riskli ve uzun siireli yatinmlardir. Yatirim
firmanin ileri evrelerinde ve Ozel amacglar ile gerceklestiginde stireleri
kisalmakta ayni diizeyde asgari risk diizeyi ile gerceklesmektedir

Yatirmmun Sonlandirilmast veya Cikis YoOntemleri; Girisim sermayesi
yatirimlar kapali u¢lu yatirnm ajandasina sahip ve stireli bir yatirnm yontemidir.
Belirlenen is planinin sonunda yatinmcilar katlandiklarnn risk ve fon
maliyetlerinin karsih@inda satis veya cikis yaparak karlarini realize etmek
isterler. Yapilan yatinmin tiirdi, stiresi ve baslangicta belirlenen stratejilere
uygun olarak degisik sekil ve metot ile yatirim sonlandirilabilmektedir. Fonun
veya yatirimeinin satis veya cikis siireclerini kademeli olarak incelersek (PWC,
2013:13) asagidaki uygulamalara rastlanz.

Dogrudan (Tamamen veya kismen ticlinci bir tarafa) Satis; Dogrudan satis
iki tiir alicar tarafindan gerceklesir. Saticinin is konusundaki sinerjisinden
faydalanmak isteyen stratejik ortak ile kisa vadeli yatinm amaciyla satin alma
gayesi giden finansal alic1 tarafindan alim ger¢eklestirilebilir.
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Tablo 5. Girisim Sermayesi Risk ve Yatirim Siiresi

Risk Yatinm Miktan

Asin ].;3 Yatinm
& Siiresi (Yil)

C?k Biiylime
Yiiksek
Yiiksek
Orta
Diisiik

Fikir/Konsept Patent ilk Uriin ilk Satis Pazar Yeni Yatinnm

Ar-Ge Prototip Pazarlar Ciktis1

Kaynak: TTGV Girigim Sermayesi: Ttirkiye I¢in Cikarimlar ve Oneriler

Baska bir alict ile ortaklik; Yatirimdan ¢ikis karar1 olarak yeni bir firma ile
ortaklik tercihi kullamilabilir. Bu birlesme kararn kisa vadede satig tercihi
yapimayan ve yeni ortakligin biiylime giiciinden istifade edilmek amaci
tasindig1 zaman tercih edilir. Bu tercihler farkli iilkelerde faaliyet gosteren
uluslararasi yatinm ortakliklarinda da tercih edilebilir. Bu yontemin faydalan
ise; yeni Pazar ve iilkelere giris imkani saglar, iiriin yelpazesini ve miisteri
kitlesini genisletir, miisteri iliskilerinde derinlesme saglayabilir, yeni teknolojik
ve insan kaynagi giicii ile calisma imkani saglar ve direkt satis 6ncesi daha biiytik
firsat verebilir.

Sirketin calisanlarina satig-calisan sermaye ortakhigi plan1 (ESOP); Girisim
sermayesi ¢ikis stratejileri arasinda en karmagik ve az rastlanan yontemlerden
birisidir. Bu yontemde sirketin hisseleri firma calisanlarina satilmaktadir. Cok
uluslu firmalarda karmagsik yapilart nedeniyle uygulamak daha da zor
olmaktadir. Avrupa uygulamalarinda vergi avantaji sagladi icin birka¢ 6rnekte
tercih edilmis ve dikkate alinmistir. Tamami ¢aliganlarca satin alinan firma
alimlarinda ciddi vergi indirimi imkani taninmasi girisim sermayesi fonlar1 i¢in
de dikkate deger bulunmustur (Carls & Brown, 2013:2-4). Firma ortaklarina
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veya sahibine vergi avantaji saglayarak sahipligi mevcut yonetim ve caliganlarina
devretmesine imkan tanir, vergi indirimi saglar, kredi geri 6deme planlarinda
vergi kolaylig1 saglar.

Halka Arz; Sirketin halka arz edilmesi genelde sirketin biiytime hedeflerine
ihtiya¢ duyulan fonlama bilancodaki asir1 bor¢lanma yiiziinden zorlanmaya
basgladigi siireclerde distinilir. Bu yontemde halka arz stireclerindeki
biirokrasi, hazirlik ve kabul asamalarindaki yiiksek maliyetler nedeniyle pahali
bir yontem olarak kabul edilebilir.

Aile Uyelerine Transfer veya Satis; Firmanin yeni nesil aile iiyelerine satis
yontemi mevcut ortaklarin kaybettikleri ekip enerjisi ve gelecege yonelik
planlariin  kaybolmasi nedeniyle azalan firma heyecanini yeni nesil
yoneticilerin karar stireclerine katilmasiyla yeni bir baslangi¢ imkani tanimay:
mimkiin kilacaktir. Mevcut ortaklarin emeginin ve ge¢miginin sonucu olan
bir isi alip biyiitmek ve gelistirmek yeni iiyeler icin ayr bir pozitif duygu
olarak motivasyon unsuru saglayacaktir. Bu miras mantig ve duygusu
yoneticilerin - ge¢misleri ile sagladiklar1 stireklilik basarimin  daha giicli
saglanmasimi ve dogru karar almada ge¢mis deneyimin aktarimindan
faydalanmay1 temin edebilir.

Islami Finans Girigim Sermayesi Fonu ve Uygulamasl

Islami finans 2016 yilinda gevseme gostermesine karsin 2008 kiiresel finans
krizinden bu yana istikrarli bir sekilde biliylime gelisimi gostermeye devam
etmektedir. 2016 yili itibariyle Islami finans aktiflerinin 2 trilyon USD’n1 agtig1
tahmin edilmektedir. Sektoriin kritik bir biiytikltigii ulagtig distiniiliirse, 2006
yilinda petrol fiyatlarinda yasanan distis ve gerileme, kiiresel finans piyasalar
diizenlemelerinde yasanan hizli degisimler ve Islami finansin genel daginik
yapist sektoriin  Onitimiizdeki dénemde vyiizlesecegi temel konular olarak
goriilmektedir (Mohammed, 2015:27-29). Islami finans sektoriiniin 6zgiin ve
temel Islami normlara uygun olarak yiikselmesi temeldir. Konvansiyonel
girisim sermayesi fonu ile Islami girisim sermayesi fonu arasindaki paralelliklere
baktigimizda, bu yatirim aracinin temel ilkelere uyumu ag¢isindan ¢ok hizh bir
biiylime potansiyeli tasidig1, yalniz Miislitman yatirnmeilar i¢cin degil tiim diinya
yatirtmcilari igin cazibe merkezi olabilecegi sdylenebilir. Tki yaklagim arasindaki
dért nedeni yazar1 bu sonuca gotiirmektedir (Nicholas, 2008:9). Tki yaklasimin
ortaklik temelli cahigmasi sistemin Islami finans modeline rahatlikla uyumunu
detaylarda belirlenecek prensip ve kriterler ile de modelin ¢ok rahatlikla
uygulanabilecegin gostermektedir.
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Tablo 6. Gelencksel ve Islami Girisim Sermayesi Karstlasttrma

Geleneksel Girisim Sermayesi Fonu Islami Girisim Sermayesi Fonu

Sermaye Yatirm Sermaye Yatirm

Ortaklik-Risk Paylasm ve Getiriler Musaraka-Risk Paylasm ve Getiriler
Getiri Yatrmmmn Performansma Bagh Getiri Yatrmmmn Performansma Bagh

Uzun Vadeli ve Deger Ureten Yatirmm Uzun Vadeli ve Deger Uretim Yatirmm

Tiim Sektorlerde Yatirim fmkan: Islami ilkeler ile Uyumlu Sektorlere Yatirim

Kaynak: Azmi&Associates Report

Islami Girisim Sermayesi fonlarmnin temel ayrimi geleneksel fonlardan farkl
olarak yatirim alani sinirlamalaridir.  Tslami yatirim ilkeleri ve yasaklar ile
belirlenen haram veya engelli alanda yatinm yapmalarn kesinlikle
yasaklanmistir.  Geleneksel bir fon yatinm kararn verirken dikkate almadig
veya damismadigi uyumluluk prensibi Islami fonlarda temel adimdir. Islami
danisma heyeti yatirnm karar1 alinmadan 6nce hedef sektor, firma veya faaliyet
konusunda yeterlilik veya uygunluk vermeden yatinmin diger asamalarina
gecis miimkiin olmayacaktir.

Geleneksel fonlardan farkli olarak Islami fon yapisinda yatinm karari
alinmadan 6nce Islami Danisma Kurulu'nun goriis ve onay:r alinmaktadir
(Chatti & Yousfi, 2013:120). Geleneksel finans yaklasiminda yatirim yasaklar
uluslararasi su¢ ve saglik kanunlar geregi engellenen uyusturucu ve silah ticareti
gibi evrensel yasaklar ile smirlandinlmistir.  Yatinmer veya girisimcinin
kanunlar ile belirlenen yasaklar disindaki firma ve faaliyet alanlarina yatinm
yapmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir. Islami iktisat anlayisinda
yatirim veya faaliyet sinirlamalarn belirlenen kanunlar disginda dini norm ve
yasaklar ile belirlenmis madde ve faaliyet alanlarinda tiretim yapmak, satis ve
ticaret yapmak yasaklanmistir (Schoon, 2011:10). Islami ticari kararlarda kisisel
veya ticari kaygilar bir kenara birakilarak planlanan faaliyetin Islami kurallara
ve emirlere uyumuna gore karar verilir.

Islami kurallara uygun veya sartlara bagh fon yonetimi fonun basarist icin
tek bagina yeterli bir 6zellik degildir. Yatinm konusunu ortakhigin veya satin
almanin basarisi, planlama ve faaliyet kolundaki beklentilerin gerceklesmesi ile
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ilgilidir. Daha yenilik¢i, dogru potansiyele sahip ve riskin dogru analiz edildigi
yatirim alanlarin1 dogru bir sekilde analiz ederek yatirnm karari almak fonun
basarisin1 ve gelecekteki performansini belirleyecektir (Hassan, Antoniou, &
Paudyal, 2005:69). Islami Girisim Sermayesi fonlarmnin gelisimini gézlemlemek
icin veya fonlarin performansini gérmek icin daha genis bir zaman diliminin
verilerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu fonlarin spekiilatif olmayan ve daha ilkeli yatinm tarzlar1 nedeniyle
hemen getiri tepkisi vermesi ve sonuglarinin orta vadede anlam ifade ettigini
soylemek yanlis olmayacaktir. Bu sorumluluk ve biling ile hareket eden
denetim uzmanlar1 sadece baslangic asamasinda degil ¢ikis asamasina kadar
sirekli firmanin aktif varliklarini, faaliyet konularini, bor¢lanma ve faiz
hassasiyetini kontrol edilebilinmelidir. (Abdull Mutalip, 2015:6). Islami
fonlarin dolayisiyla girisim sermayesi fonlarinin en kritik roliinii tstlenen
denetim kurulu yalmiz fon yatimminin ilk asamasinda damsilacak ve karar
verecek bir gorev tstlenmeyecektir. Kurul yatinmmin her asamasinda ve
girisimin gelisim asamasinda da belirlenen standartlara uyum ve sapmalan
gormek, denetlemek ve bu konuda gereken uyarlarn yapmakla sorumlu
olacaktir.

2013 yilinda Malezya’da 150 ve Suudi Arabistan’da 130 Islami fon faaliyet
gosteriyordu (Manas, 2014:109). Islami finansin tasidigi potansiyeli ve sahip
oldugu kaynak giictiniin farkinda olan bat1 tlkeleri Avrupa cografyasinda ¢ok
sayida Islami fon piyasast olusturma cabasina girmistir. Londra diginda
Luxemburg, Italya ve Irlanda bu konuda yogun caba sarf etmektedir. Islami
finansin gelisimi ve potansiyeli bircok iilke ve sehrin bu Islami finans merkezi
olmast cabasim hizlandirmustir.  Ozellikle bati iilkeleri kriz sonrasi Islam
tilkelerinin fon fazlasini tilkelerine ¢ekmek i¢in gayret etmektedir. Londra ve
Luxemburg bu konuda 6nemli mesafeler almustir.

Islami fonlarin sahip olduklar yiiksek likidite yatirmmecilarin ve girisimcilerin
ihtiyac  duydugu Dbaslangic ve Dbliyime sermayesi icin potansiyel
olusturmaktadir. Islam iilkelerinin sahip olduklari servet ve sermaye birikimin
aktarilacag: Islami finans ilkelerine uyumlu yatirim alani sinirlidir. Fon sahipleri
giiven duyacaklar1 ve denetimin seffat bir sekilde yapildigi gii¢lii finans
piyasalarinda rahatlikla girisimlerin desteklenmesi ve fonlanmasi icin
kullanabilirler. Burada o6nemli konu model kadar ilkenin uluslararasi
yatirimcilarin ihtiyaglarim giderecek ¢6ziim ve agilimlart saglamasi ile ilgilidir.
Ornegin Istanbul’un diinya finans merkezleri arasinda &zellikle de Islam finans
merkezi olmasi i¢in atilan adimlarin somut gelismelere donitismesi hedeflenen
gelismelerin ve adimlarin atilmasiyla ¢ok rahatlikla fonlarin ihtiya¢ duydugu
sermaye hareketleri veya fon girisleri saglanacagi muhakkaktir.

Islami girisim sermayesi yatirnmcilart benzer yatinm ve degerlendirme
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teknikleri ile klasik girisim sermayesi fonlarmin yatinmlarina katilabilir ve
benzer firmalar {izerinde calisabilir. Geleneksel girisim sermayesi ve Islami
girisim sermayesi uygulamas: arasindaki g6z ardi edilebilecek farklara ragmen
finansal ara¢ olarak ¢ok yaygin bir uygulama ve kabul alaninda faaliyet
gostermesi mimkuindiir.

KOBIlerin Finansal ihtiyaglarl ve Sorunlarl

Ulkemizde KOBI’lerin ekonomik yasamda karsilastig1 problemlerin baginda
sermaye yetersizligi oldugunu ifade edebiliriz. Sermayenin olusumu ve sahip
olunmasi kuramsal bir sorun olarak uzun vadeli bir ekonomik gelisimin sonucu
olarak degisecek ve c¢oziilecek bir ihtiyac olarak fark edilmektedir. KOBI'ler
arasinda yapilan anket ve calismada en temel sorunlarinin finansman ihtiyaci
oldugu ve kriz veya durgunluk dénemlerinde yeterli kredi imkanina dolayisiyla
nakit ihtiyaclarim1 gideremedikleri ifade edilmistir (Torlak & Uckun,
2005:213). Temel sorunlan su sekilde 6zetleyebiliriz;

Yetersiz Sermayesi Birikimi; Kobiler kurulus asamasinda sahip olduklar
distik sermaye onlarin faaliyet siirecine baglangic asamasinda zafiyet ile
baglamasina neden olmaktadir (Oktay & Giiney, 2002:4). Firmalarin sahip
olduklar1 yetersiz sermaye kriz donemlerinde ve ekonomik konjonktiiriin
dalgalandigi donemlerde firmalarin dayaniklilik ve saglamlik diizeyini olumsuz
etkilemektedir.

Finansman ve Kredi Imkanima Ulasamama Sorunu; Kiiciik ve Orta Olcekli
firmalarin gerceklestirmeyi planladiklar1 yatirnm ve isletmelerinin rutin faaliyet
dongiisiinde yer alan hammadde ve diger girdilerinin finansmaninda ihtiyag
duyduklar yabanci kaynak kolay temin edilememektedir. Ozellikle kurulus
asamast en zor asama olmak tzere firmanin kurulus ve emekleme yillan
dedigimiz ilk ti¢ yilda firma finans piyasalarindan ihtiya¢ duydugu destegi
alamamaktadir.

KOBI'lerin Yiiksek Borcluluk Diizeyi Sorunu; KOBI'lerin kurulus ve
bliylime asamalarinda yetersiz sermaye ile baglamas: varliklarin finansmaninda
dengesiz bir mali yapinin olmasina neden olmaktadir. Kiiciik isletmeler kurulus
asamasinda yeterli sermaye ve destek alamadiklari icin firmanin isletme
sermayesinde kullanacagi kiymetlerini veya isletme sermayesi dedigimiz ¢aliyma
nakit akisimi yatirimlara aktarmakta bu durumda da sagliksiz bir mali goriiniim
ortaya ¢itkmaktadir. Bu mali goriiniimde bilanconun pasif yapisinin agirhikh
bor¢ ve kisa vadeli kredilerden olusmasina neden olmaktadir.

KOBI’lerin Teminat Uretememe Sorunu; KOBI'ler kredi imkanlarina
karsin Bankalardan teminat talebi ile karsilasmaktadir. Ozellikle yeni kurulan
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ki¢iik isletmelerin finans piyasalarinda olusmus bir kredi 6deme sicil ve ge¢mis
performans kayitlart olmadigi i¢in stirekli olarak bagvuru asamasinda
degerlendirme kriteri olarak risk diizeyi yiiksek olan firma grubuna girmekte
ve maddi teminat sartiyla kredi kullanim olanag: taninabilmektedir.

KOBI'lerin Yénetim Sorunlari; KOBI'lerin yénetimi hem finansal hem de
faaliyet siireclerinin basarisini belirleyen bir kilavuz gibidir. Yeni kurulan ve
kurulus yillarinda tutunma miicadelesi veren firmalarin ana odaklanmasi tiretim
ve pazarlama seklinde olmaktadir. Kiiciik organizasyon yapilarinda patron veya
isletme sahibi bir¢ok fonksiyonu {iizerinde topladigindan isletmenin tiim
tonksiyonlarini kendisini yerine getirmeye calismaktadir.

KOBI'lerin Sermaye Piyasasi Uriinlerinden Faydalanamamasi; Sirketlerin
KOBI 6l¢eginde uzun vadeli sermaye piyasalarindan kaynak temini ise daha
karmasik ve yogun biirokrasi gereken bir yontem olarak ¢ok tercih edilmeyen
bir yaklasimi isaret etmektedir. Aile sirketi seklindeki yapilarda halk arz edilmek
suretiyle ~ sermayelerinin  G¢tinci  sahislar  ile  paylagiimasi  yonetimin
kaybedilmesi, karin paylasilmasi ve yogun denetim siire¢lerine tabi tutulmasi
algisiyla imtina edilmelerine neden olmaktadir. (Erkumay, 2000:11-12) Kiicitk
isletmelerin sahiplik duygusu ve halka a¢ilmanin algisi nedeniyle finans teknigi
acisindan temkinli bir yaklasimi beraberinde getirmektedir.

Girisim Sermayesi Fonlarinin KOBI'lere Saglayacagl Avantajlar

Girisim Sermayesi ortaklik modeli 6ncelikle finansman teknigi a¢isindan bir
bor¢lanma veya kredilendirme yontemi degil hisse alimi veya sermaye artist
yontemiyle firmanin sermayesine dogrudan katilim yoluyla ortaklik esasina
dayali finansman metodudur. Bu acidan ortaklik yoluyla saglanan avantajlar
tirtiintin isletmelere getirecegi faydalarin icerigini de olusturmaktadir. Girisim
Sermayesi finansman teknigi olarak KOBI'lere saglayacagi faydalar ve
avantajlar1 temel ana bashklar halinde 6zetleyebiliriz.

Ekonomik Biiyiime ve Yatinm Faydasi; Girisim Sermayesi fonlar ise
firmalarin farkli biiyiime ve faaliyet evrelerinde ortaklik veya sermaye seklinde
katihm sagladiklar1 i¢in vade baskisi olmadan yatinmmin fonlamasina
yapabileceklerdir. Kaynak dogrudan firmamin bilancosunda sermaye
kalemlerine yer alarak mali biinyenin saglikli bir dagilma kavusmasim
saglayacaktir. Kaynaklarin ve varliklarin dengeli olmas: ve kaynaklar icerisinde
yliksek sermaye diizeyine kavusan firma biiytimesi icin gerekli kaynaga ulagmig
olacaktir.

Uretim Faktorlerinin - Temininde Maliyet Faydasi; Girisim Sermayesi
tonlarinin sirketlerin hisselerine yaptig1 yatirim ile birlikte maliyetsiz ve risksiz
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kaynak tiri olan sermaye girisi saglanmakta ve bor¢lanmanin getirecegi
finansman giderleri ve bor¢lanma maliyetlerine katlanilmayacaktir. Girisim
Sermayesi fonu ile sirkete giren sermaye ve kaynak dogrudan ilave maliyet
ylkii getirmeden firmanin maliyet hesaplamasinda yerini alacaktir. Firma
sadece tretim girdilerine finans gideri yiiklemeyip ayrica pesin alm giicliniin
getirecegi avantaj ile ihtiya¢ duydugu hammadde, yar1 mamul ve malzemeleri
daha 1skontolu olarak piyasadan tedarik etmek firsatina sahip olacaktir.

Nitelikli Is Giicti Faydasi; Fonlarin varligi diretim faktorlerinden emegin
kalitesini ve firmalara olan tercih sebebini de artiracaktir. Calisanlar arasinda
maas O0deme giicii ve kalitesi olan firmalarin tercih edildigi muhakkaktir.
Ozellikle nitelikli is giicti calistigi firmalarda kurumsal ve biyiik Slgekli
firmalan tercih etmektedir. Girisim Sermayesi Fonlarinin istirak ettigi firmalar
ise gelecek acgisindan yiiksek potansiyel tastyan ve biyiime arifesindeki firma
aday1 olarak yatinm icin tercih edildigi kanaatine sahip olundugu icin firsat
firma veya isletme olarak goriilecektir.

Kurumsal Danismanlik Faydasi; Kurumsal fon yoneticileri organizasyona
disaridan ve sonradan katilan profesyoneller olarak sirketin aksayan ve ihtiyag
duyulan destek alanlarini rahatlikla fark edecektir. Yeni hissedarlarin vizyonu
ve tecrilibesi ile danigmanlik etkisi hizl bir sekilde kiiciik ve orta bityiiklikteki
isletmelerde goriilebilir.

Ortakhigin Getirecegi Gii¢ Birligi ve Is Birligi Faydasi; Ortaklik sinerji
anlamina gelmektedir. Fon sahipleri kadar fon kullanan tarafinda psikolojik
rahath@ ve giiveni tiim ekonomik faaliyet ve kararlara dogrudan tesir
etmektedir. Her iki tarafta ortakligin gelistirilmesi ve kazanca donmesi i¢in ¢aba
sarf ettigi icin taraflarin tiim cabalart iki tarafi da mutlu ve tatmin edecektir.
Orta bir gaye etrafinda bir araya gelen taraflarin farkli uzmanhk ve ihtisas
alanlar1 ortaya basarili bir sonu¢ doguracaktir. Kisa vadeli veya belirli bir vade
baskis1 olmadan ana islerine odaklanan firmanin diger piyasa aktorleri arasinda
one ¢ikmasi ve yiiksek rekabet giiciine ulagsmasi tesadiif olmayacaktir.
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KATILIM BANKACILIGI GIRISIM SERMAYESI MODELI

Girigim Sermayesi ve Islami Finans Ortaklik Esaslt Uriinlerin Mukayesesi

Girisim Sermayesi finansman modelinin Islami finans veya katilim
bankaciligi faaliyetleri igerisinde yer almasi icin mevcut teorik ve pratik
uygulamalar ile karsiikli mukayese edilmesi ve degerlendirilmesi 6nemli bir
husustur. Geleneksel finans tirtinlerinden farkli olarak bor¢lanma teknigi yerine
ortaklik esasina dayali riskin ve karin paylasildigi hisse yaklasimina dayanan
girisim sermayesi fonlar1 veya iilkemizdeki resmi adiyla Girigim Sermayesi
Yatirim Ortakhigs tiizel kisilikleri temel yaklasim ile Islami finansmn ilkeleri ile
uyumluluk gostermektedir.

Mudarabe ile Mukayesesi; Mudarabe Islam diinyasimin ilk dénemlerinden
itibaren uygulanmaya baglayan temel is ortaklifi yontemi olarak varligim
sirdirmiistiir. Yontem bir tarafin emegini diger tarafinda sermayesini ortaya
koydugu emek sermaye is ortaklign seklinde tarif edilir. Ortaklik kurulurken
sermayedar bazi sartlar1 6ne siirmek kosuluyla kullanim yeri ve kosullarini
bastan belirlemek hakkina da sahiptir. (Ddndiren, 1996:59-63) Mutlak veya
sarta baglik ortaklik iizerine kurulabilecek sirketlerde taraflarin Islam hukukuna
gore Miisliiman olmasi sart1 aranmaz. Miisliiman bir sermayedar veya girisimci
gayrimislim bir kisi ile is ortakligi kurabilir. Katilim bankaciliginin fon toplama
ve kullandirim yontemi ile girisim sermayesi ve risk sermayesi sirketlerinin fon
toplama kullandinm yontemleri temelde aynidir. Riskin paylasildigi ve
karliligin oran ile tespit edildigi ticari akitler olarak girisim sermayesi modeli
katilim bankacih@i veya Islami finans iirtinii olarak kullamilmasi esas olarak
mimkiin gorlilmektedir. Karin veya olusacak zararin tazmininde esas olan
hakkaniyet ve adalet prensibi ile hareket etmektir. Sistemin hem sermaye sahibi
hem de girisimcinin haklarini korumasi taraflarin akit disgina ¢ikan ve giiven dist
ekonomik faaliyetlerinden dogacak sorumluluklarin da adil olarak
paylastirilmast veya cezalandirilmasi mekanizmasinin  kurulmasini  zorunlu

kilmaktadir.

Miisareke ile Mukayesesi; Mudarebe ortakliklart bir tarafin sermaye diger
tarafin ise emek koydugu ortakliklar olarak tanimlanirken miisareke ise her iki
tarafin sermaye koymak suretiyle yaptiklar ortaklik yapilarini ifade etmektedir.
Katilm bankalar1 sermaye ortakhigini ya dogrudan kendileri sirket kurmak
lizere ya da baska sirketlere sermaye ortagi olmak suretiyle gerceklestirir
(Baymdir, 2016:143-144). Sermaye ortakhgi seklinde is ortakliklar1 Islam
iktisadinin miisaade verdigi ve esas ticari faaliyetler arasindadir. Girisim
sermayesi ve fonlar1 da ayni prensip ve ilkelere sahip faiz temelli olmayan risk
tastyan kar esash kazanc¢ yontemidir. Bu ag¢idan miisareke yontemiyle fonlarin
ortaklik yaparak kazang saglamasinda bir engel bulunmamaktadir. Mukayese
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ettigimiz her iki Islami finans yaklasimi da temel olarak girisim sermayesi
fonlama yontemleri arasinda uygulanabilen ve ruhsat problemi bulunmayan
yontemdir.

Ozetle Girisim Sermayesi yaklaginunin kullandigi ortaklik sistemi Islami
finans ortaklik ilkeleri ile uyumlu bir yapiya sahiptir. Diinya uygulamalarinda
da fonlarin tercih ettikleri yontem sabit getirili bor¢ veya tahvil ihraci ile
firmaya kaynak saglamak degil ya belirli oranlarda sermaye ortaklig1 ya da emek
sahibi girisimciye kaynak saglamak suretiyle sermaye koymak suretiyle
girisimlere destek saglamaktadir. Belirli bolgelerde faizle istisnai islemler olsa da
kiiresel anlamda uygulanan teknik Islami iktisat uygulamalarina uyumlu bir
ozellik tagitmaktadir.

Katiltm Bankacilifinin Ortakltk Esaslt Uriin Gelistirmesi Oniindeki
Engeller

Katilim Bankacihig 1980’1 yillardan giiniimiize kadar Ozel Finans Kurumu
olarak baslayan hukuki yapidan mevcut goriinimiine ulasmistir. Kurulus
yillarindan bu yana agirlikh fon kullandirim yontemi olarak murabaha teknigi
benimsenmistir. Katitm bankaciliginin agirlikli olarak murabaha yontemini
tercih etmesi bir anlanma ortaklik esash mudarabe ve misareke trlinlerinin
ontindeki engellerden kaynaklanmaktadir. Bu engelleri su sekilde
ozetleyebiliriz:

Fon Kaynaklarninin Vade Yapisi; Katilim bankalar: fon kullandirim i¢in gerekli
olan kaynaklar1 hissedarlarin sermaye girisleri ve mudilerin fon veya mevduat
birikimleri ile gerceklestirirler. Sermayenin sinirh ve pahali bir kaynak oldugu
dikkate alindiginda sistemin toplanan mevduatlarin krediye dontstiriilmesi
gerceklestigi sdylenebilir. Ulkemizde mevduat veya toplanan fonlarin vade
yapist gecmisten glintimiize kisa olmustur. Mevcut fon kaynak yapist katilim
bankalarinin fonlama veya kredilendirme dedigimiz aktif yapilarinin murabaha
temelli bir metotla olusturmalarini tesvik etmis, uzun ve orta vadeli fon toplama
imkam saglayacak gerekli yontem ve acihmlar da kisith kaldigs i¢in diger Islami
araglara yonelim olmamustir.

Sermaye Kazang/Getiri Oram1 Beklentisi; Kar veya kazang getirisinin
saglanmasi nedeniyle yoneticiler ve icra sorumlularn kisa vadeli planlama ve
getirinin  avantajindan  faydalanmak ister. Murabaha vyaklaggminda fon
kullandirim tarihinde vadeli satistan gelecek kar fazlasi ve getirisi belirli oldugu
icin toplam murabaha portfdyiinlin getirisini ve kar katkisini da kolaylikla
hesaplayabilmektedir. Murabaha yaklasiminda batik krediler veya donuk
alacaklar1 ¢ikarsak getirinin degisme ihtimali zamaninda tahsil kosullarinda
yoktur. Ortaklik yaklasiminda ise kar veya zarar belirli ddnem verisinde ortaya
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¢ikacagi ve biitcelenmesi daha zor oldugu i¢in sadece getiri yaklagimi bakan bir
modelde tercih edilmemesini dogurmaktadir.

Ortaklik Esash Girisimlerde Denetim Cekincesi; Finans kuruluglarn ve
bankalar risk getiri dengesinde faaliyet gosteren miimkiin oldugunca riskten
uzak ve yiksek getiri hedefleyen bir strateji belirlemekten yana bir tutum
icerisindedir. Dogru ve etkin bir murakabe sistemi konulmasi ve ortaklik
sozlesmesinde cezai hitkiim veya kosullarin  bastan dogru bir sekilde
belirlenmesi ile bircok sorunun oniine gecilmesi mimkiindir. Ticarette
ekonomik veya ticari faaliyetlerin muhasebesi artik teknolojik ve daha az dis
miidahaleye misait goriilmektedir.

Uzman Insan Kaynagmin Yetersizligi; Katilm bankacihigmin diger
alanlarinda oldugu gibi fonlama tekniklerinin gelistirilmesi ve ¢esitlendirilmesi
icin de yetismis insan kaynagina gerek duyulmaktadir. Katihm Bankalarinin
murabaha agirlikli bir aktif yonetimi belirlemesinin ve ortaklik esash bir
fonlamadan imtina etmesinin diger bir sebebi de yetismis uzman is giictiniin
eksikligidir. Katilim bankalarinin hizli bliyime ve genisleme yaklasim
nedeniyle mevcut yetismis insan glici yeterli kalmamis ve geleneksel finans
sisteminden insan gilicli transfer etmistir. Katiim bankaciliinin sadece
uygulama alaninda degil mevcut tekniklerin gelistirilmesi ve yeni Islami finans
tirtinlerinin gelistirilmesi i¢in gerekli bilgi setine ve arayis niyetine sahip kalifiye
insan giictine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Katilim Bankaciligl Girisim Sermayesi Modeli

Girisim sermayesi finansman teknigi olarak genel itibariyle Katihm
Bankaciligr ilke ve prensiplerine uyumlu bir model olarak kabul edilmektedir.
Ortaklik esast ile ¢alisan sistemin ticari tesebbiistin riskine katilmak suretiyle kar
ve zarar ortakligi ilkeleri ile faaliyet gostermektedir. Calismamizin teorik kismi
ve taraflarin goriislerini tilkemiz Ozglin kosullarinda degerlendirdigimizde
uygulanabilir ve gelistirilebilir bir finansman triini olarak kabul edilebilir.
Ozellikle KOBI 6l¢egindeki firmalarin iilke ekonomisindeki 6nemi ve agirhig:
dikkate alindiginda firmalarin ve isletmelerin biiylime, hayatta kalma ve
kurumsallagma siireglerinde Onemli rol oynayabilecek bir yaklagimdir.
Geleneksel bor¢lanma esashi finans tekniklerinde olmayan fon sahibinin
ticaretin veya dretimin performansim takip ettigi ve katki sagladigi bir
yaklasgimdir. Taraflar sahip olduklan gii¢lii yanlar1 bir araya getirmek suretiyle
glic birliginin avantajlarindan fazlasiyla istifade etmektedir. Girisim sermayesi
sisteminin faizsiz bankacilik sistemi veya Islami finans sisteminde uygulanmas:
icin dikkat edilecek yatinm alanlari ve yatinma konu girisimlere dikkat
edilmelidir.
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Katilm bankalari, girisim sermayesi fonlar1 ve firma sahipleri ile yapilan
gortismelerde sistemin c¢alisabilir ve uygulanabilirligi konusunda gorts birligi
bulunmaktadir. Bununla birlikte tilkemize Ozgii problemler ve engellerin
oldugu da muhakkaktir. Kamu otoritesi ise son yillarda ekonomik biiyiime ve
firmalarin fon ihtiyacinin karsilanmasi icin girisim sermayesi ve benzeri yatirim
fonlarim tesvik etmektedir. Ozellikle tanidig vergi avantaji ve faaliyet kolaylig:
saglamak gibi yaklagimlar ile Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 6zendirilen ve
buyttilmesi hedeflenen bir yaklasimdir. Ayni sekilde Katilim Bankalan Birligi
olarak da faizsiz finans islemlerinin gelistirilmesi ve yeni iriin gaminin
getirilmesi amaciyla c¢alisgmalar ve toplantilar diizenlenmektedir. Katilim
Bankaciligi olarak ihtisas gerektiren girisim ortakligi yonetiminin bagimsiz bir
girisim sermayesi yatirim ortakhi@ sirketi veya portfoy yonetim sirketi
tarafindan yiriitiilmesi dogru bir tercih olacaktir.

Katilm Bankalan tarafindan kurulacak girisim sermayesi fon veya yatirnm
ortakhigs sirketleri iki amacla tesekkiil edebilir. Birinci model geleneksel girisim
sermayesi fonu seklinde belirli hedef sektor ve evrelerdeki girisimlere ortak
olmak suretiyle yatinm yapmak ve yatinmdan ¢ikis yaparak kar elde etmek
seklindedir. Tkinci model katilim bankalarinimn kotii aktif veya batik kredilerine
yonelik tahsil imkan: kalmayan veya ¢ok diistik goriilen sirketlere kullandirilan
murabaha veya leasing fonlarin1 yeniden tahsil edebilmek ve firmanin
faaliyetlerini siirdiirmek icin ilgili kredi tutar1 kadar sermaye koymak suretiyle
Ozel amach girisim sermayesi fon sistemidir.

o Geleneksel Katilim Girisim Sermayesi Yatinm Fonu; Katiim Bankalan
%100 hisselerine sahip oldugu Sermayesi Piyasas1 Kurulu izni ve sartlarina
uygun olarak girisim sermayesi yatirim ortaklig1 kurabilir.

Organizasyon Yapisi; Girisim sermayesi sisteminin calismasi ve faaliyete
gecirilmesi 6ncesinde organizasyonun kurulmasi ve ihtiya¢ duyulan yeterlilikte
insan kaynaklarina sahip olmasi 6nemlidir. Yatirimlar yonetecek ve ortakligin
saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in uzmanlagmis porftdy uzmanlarina ihtiyag
bulunmaktadir. Bu vyetkin ve nitelikli personel geleneksel bankacilik
tecriibesinden  olusamayacaktir. Ik agamada aktif girisim sermayesi
sirketlerinden tecriibeli yoneticiler transfer edilmek suretiyle ilk cekirdek
ekibin kurulmasi icin hem tecriibeli yonetici hem de 6zel egitim siirecleri ile
kurulustan 6nce yatirim ekibinin inceleme, degerlendirme, yiiriitme ve ¢ikis
asamalarin1  basar1 ile vyerine getirecek asgari niteliklere sahip olmasi
beklenmektedir. Yatinm ekibinin sadece risk analizi veya finansal analiz
tekniklerine hakim geleneksel mali analiz uzmanlarindan degil yatirimlarin
nakit akisin1 ve geri dondsiini hesaplayabilecek ortakliklarda yonetime ve
danigmanlik yapacak iletisim ve didaktik yapiya sahip kisilerden olusmasi
gereklidir. Bu ekiplerin kurulmasi icin tiniversiteler ile birlikte 6zel ihtisas ve
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gelisim programlar1 diizenlenebilir.

Katihm Bankalan1 tarafindan kurulacak fon ve yatinm ortakliklarinda
geleneksel girisim sermayesinde temel organizasyon farklih@ sistemin
merkezinde etik danigma heyetinin varligi olacaktir. Bu heyet yatirnmlarin
seciminde, kurulmasinda ve yiuritilmesinde temel faizsiz finans ilkelerine
uyumun kontrolii ve denetimini yerine getirecektir. Yasakl sektorler ve yasakl
ticari faaliyetler diginda yatinm yapilacak firmalarda belirlenen ilke ve
standartlara uyumundan sorumlu olacaktir. Danisma heyeti dogrudan yénetim
kuruluna bagli olmak suretiyle icradan bagimsiz ve 6zerk bir karar alma stireci
olmalidir. TIlgili heyet icerisinde akademisyen, ilahiyatci ve mesleki
temsilcilerden olusacak bircok yonle damisma mekanizmasi kurulmalidir.
Ekonomik hayatin dinamik ve degisken yapisi icerisinde yatinm ve ticari
faaliyetlerin Islam iktisadi prensiplerine uyumu konusunda tiim taraflarin
gorlsleri ile ortak bir istisare karar1 seklinde sonuca varilmast hedeflenmelidir.
Danisma heyeti sadece ekonomik fayda ve ticari kar hedefi disinda kurumun
sosyal faydast ve toplumsal refahin artirilmasi gibi ana hedef ve amaglant da
hatirlatan ve vurgulayan bir sistemde olmasi1 gereklidir.

Girigim _firmalan ve sektor segimi; Katilim bankalarinin ortaklik esashi tirtinlerde
blyliyememesinin ve gelismemesinin ana sebeplerinden birisinin de sistemin
olumlu bir hafizas1 ve tecrilbe birikiminin ortaya konulmamis oldugunu
miilakatlarda tespit etmistik. Bu nedenle kurulacak katihm girisim sermayesi
ortakliklarinin 6ncelikle muhafazakar ve ihtiyach olarak umut verici sonuglar
ile faaliyete basglamasi hedeflenmelidir. Bu nedenle hedef sektor ve girisim
sirketi secimi cok Onemlidir. Batik ve tasfiye yiitksek orami riskli sektorler
se¢iminden uzak durulmalidir. Yatinmin denetim ve takibinin daha kolay
oldugu kayit altina alinnus sektorlerin tercih edilmesi 6nemli avantaj
saglayacaktir. Hizli bliylime ve fon tiretme kapasitesi bulunan rekabet avantaji
saglayacak is alanlar1 belirlenebilir.

Yatirimc1 firma ilkeleri belirlenirken Oncelikle temel misyon ve ilkelere
uyumlu niteliklere sahip olmasi yaninda rekabet avantajina sahip ar-ge veya
marka degeri olabilecek nitelikli girisimciler ile yatirim karar1 alinmahdir.
Yatinmcilarin ticari ge¢misi ve kariyeri detayl analiz edilmelidir. Katilim
banklar1 sahip olduklari sube aglan ile iilkenin her yaninda mdisteriye temas
edebilmekte yatirimer veya girisimcileri her yoniiyle taniyarak onlar1 yakindan
gozlemleyebilmektedir. Bu bakimdan katilim bankalart miisteri datalar1 6nemli
bir destek ve veri saglayacaktir. Odeme performansi, 6deme ahlaki ve 6zel
yasamu dahil girisimcinin ticari ve kisisel yeterliligine dair bilgilere derin ve
analitik bir sekilde ulagilabilir. Ornegin medikal ve teknoloji iiretimi
gerceklestiren sektorlerde hedef yatirnm sahalart hedeflenmek suretiyle dogru
girisimcileri girisim sermayesi yatinm uzmanlari kendileri gitmek suretiyle
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bulabilmektedir. Miilakatlarda biiyiik girisim sermayesi sirketlerinin firmalara
ve girisimcilere kendilerinden teklif gotiirdiikleri ve bulduklarini fark ettik.
Yetkin portféy uzmanlarimin olmas: bu nedenle 6nemlidir. Dogru girisim ve
girisimciyi bulmak yatinm ilk ve en 6nemli evresi olarak basarinin akibetini
dogrudan belirleyecek adimdir. Katihlm bankalar1 sahip olduklar1 kredi
istatistikleri ile sektorler ve ticari faaliyetler hakkinda 6nemli verilere sahiptir.
Buradan yola ¢ikilarak batik orani yiiksek ve basarisizlik diizeyi olan yatirim
alanlarini tespit edebilir. Firmalarin mali verilerini sistemde takip eden bankalar
hangi sektorde firmalarin aktif biiyiiklitkleri ve sermayelerinin hizh bir sekilde
artira bildiklerin ve karlilik oranlarindan yola ¢ikarak hedef sahalant kolaylikla
tespit edebilir. Bu nedenle katilim bankasinin kuracag girisim sermayesi sirketi
ile organik olarak bilgi akisinin ve sistemlerin entegre olmasi ve bilisim alt
yapisinin veri akigina imkan verecek sekilde diizenlenmesi basari oranini
artiraca@1 kesindir.

Firma se¢iminde ise yeni kurulma asamasinda sadece fikir asamasinda olan
risk sermayesi yatirim alaninin biraz tizerinde emekleme asamasina gelmis ve
bliylime veya karlilik i¢in sermaye destegine ihtiya¢ bulunan potansiyelli
firmalar aranmalidir. Firmalarin mali biinyelerinin yetersizligi ve yeni faaliyet
stireleri nedeniyle finansman olana@ bulamadiklar i¢in istedikleri atilimi ve
bliylime rakamlarina ulasmamis olmasi gereklidir. Eger olgunlagsmis ve kaynak
temini kolay bir firmaya yatinm yapilmas: da istenilen karlilik veya biiytime
hedefinden sapilmasina saglayacaktir. Bu nedenle yatinm veya girisim
firmasinin ne ¢ok riskli ne de olgunlagmis bir faaliyet dongtistine sahip bir mali
biinyeye sahip olmasi gereklidir. Tki durumda da yiiksek ve cok diisiik risk
nedeniyle hedeflenen girisim karlihgindan uzaklasilabilir.

Pazarlama ve Tamitun; Katthm bankaciliginin bankacilik sektoriinde miisteri
nezdinde geleneksel bankalardan farkli olarak insani ve giiven duygusuna daha
odakli olduklari bir ger¢ektir. Bu algmmin devamu olarak piyasada yatinm
fonlarina duyulan endiseleri bertaraf edecek sekilde katilim girigim fonlarinin
misterilere asil ama¢ ve niyetlerini dogru sekilde aktaracaklar tamitim ve
bilgilendirme yapmalar1 6nemlidir. Katilim bankalari asil misyonlarinin ortaklik
esasi ile firmalara ve girisimlere katilarak kar elde etmek ve bu kar1 fon sahipleri
ile bolismek olduklarini dogru bir sekilde izah eder ve taraflara kazang
saglayacagina inandirirsa sahip olduklarn giiven ile piyasada hizli bir sekilde
ragbet ve ilgi goreceklerdir. Hem teknigin hem de mevzuatin yeni olmasi
nedeniyle temel bilgilendirme ve amacin hem medya hem de dogrudan
girisimciyi birebir bilgilendirmek suretiyle yapilmas: icin ilk asamada ciddi
emek sarf edilmelidir. Girisimciler yatirim fonlarinin sirket hisselerini ve ticari
bilgilerini ele gecirerek ticlincii sahislara karli satilmasi endiselerinin ortadan
kaldirilmas: gereklidir. Her ne kadar tanitim ve pazarlama kanallartyla bu telkin
edilse de gergek tecriibelerin piyasada verecegi izlenim ve kanaat daha 6nemli
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etki yapacaktir. Bu nedenle ilk girisimlerin 6rnek bir model ve teknik ile
yapilmast hem fon sahipleri hem de girisimciler i¢in Ornek teskil etmesi
gereklidir. Ulkemizde fon toplama ve kar vadiyle saglanan kaynaklarin koti
niyetli olarak kullamilmasi tecriibesi cok¢a oldugu i¢in sabirli ve uzun vadeli
planlama ile sistemin hayata gecirilmesi beklenmelidir.

Girisime Fon Aktarumi; Girisim sermayesi yatirim fonu faizsiz finans ilkeleri
geregince borg aktarimi veya tahvil bedeli seklinde bor¢lanma yoluyla girisime
katilamaz. Dogrudan veya dolayh ortaklik seklinde girisim sirketine yatirim
yapabilmektedir. Ortaklik sermaye girisi seklinde ya mevcut sirket
sermayesinden mevcut ortaklarin hissesini satin almak veya mevcut sermayeye
ilave ederek yeni sermaye dagiliminda koyduklar sermayeleri oraninda pay
almak suretiyle ortaklik seklinde degerlendirebilir. Girisim sermayesi yatirim
fonlarinin asgari %80 diizeyinde girisim sirketlerine fon aktarmak zorunlulugu
oldugu i¢in kalan tutar1 veya varliklarini da degerlendirmek isterlerse faizsiz fon
getirisi saglayacak katim bankacilii trtinleri veya fon getiri tekniklerine
yatirmak zorundadir. Faiz getirisi devlet tahvili veya hazine bonosu gibi sabit
getirili faiz irtinlerine yatinnm yapamazlar.

Fon Toplama; Katiim Bankalar tarafindan girisim sermayesi sirketi ile
birlikte kurulacak yatirim fonlarina yonelik fon toplama sistemi kurulmahdir.
Girisim sermayesi portfdy yonetim sirketi kuracag girisim sermayesi yatirim
fonunu dogrudan nitelikli yatirimcilara arz edebilmektedir. Katilim bankalar
nitelikli yatinmer olarak fon kurabilecek ve kurduklar fonlardaki paylarim
katilim bankasi miisterilerine belirlenen asgari pay tutarlart oraninda
satabilecektir. Bu paylar ile ilgili girisim fonunun siiresinde sahip olduklan
ortaklik veya yatinm katihma paylarint koruyabilecek veya baska bir
yatirimciya  satabilecektir. Yatinm fonlarinin  stiresi  sonunda  girisim
ortakhigindan ¢ikis sonrasi elde edilecek kar ise toplanan fon sahiplerine katilim
paylar1 oraninda dagitilacaktir. Girisim sirketi yatirim fonlar1 yonettikleri fonlar
icin fon sahiplerinden yillik veya donemsel olarak yonetim ticreti altinda belirli
bir oran ve tutarda yonetim tcreti talep etmekte ve tahsil etmektedir.

Mevcut mevzuata gore 1 milyon TL ve {izeri para ve sermaye piyasasi
varligina Sahip olan kisiler dogrudan bu fonlara ortak olarak katim pay1
alabilmektedir. Ulkemizde bir milyon TL ve {izeri mevduat ve para sahibi ¢cok
sayida tasarruf sahibi oldugu muhakkaktir. Yiiksek tasarruf sahibi kisiler
geleneksel kar payir geliri disinda ortaklik esasi ile fonlara katilabilecek ve
ortakhigin karindan hissesi oraninda pay alabilecektir. Katihm bankalar
misterilerine sinirli kar pay1 geliri disinda orta ve uzun vadeli yiksek getirili
alternatif bir kar getiri tirtintinii de gostermis olabilecektir.

Fon Getirisi; Girisim sermayesi yatirim fonlariin getirisi tamamen hissenin
piyasa ortaminda yatirim siiresi sonundaki degeri ile ilk yatinm asamasindaki
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sermaye deZeri arasindaki arti degerden olugmaktadir. Girisim sermayesi
yatirim fonunda sermaye aktarilan firma sayis1 ve girisim miktar1 ne kadar ¢ok
olursa girisim sepetinin karlilik ile getiri saglamas1 o kadar muhtemel olacaktir.
Girisim sermayesi yatinmlarinin dogru bir sekilde sermaye aktariminda
bulunmas: ve riski firmalar nezdinde yaygin bir sekilde dagitarak tek veya sinirh
girisimin riskini almamasi gereklidir. Yatinm sonunda dogacak getiri fon
sahibine girigim karinin kendi payina diisen hissesi miktarinda dagitilir.

o Ogzel Statiilii Katilim Girisim Sermayesi Yatinm Fonu; Geleneksel girisim
sermayesi fon yaklasiminin disinda Katilim Bankalar1 sahip olduklari sorunlu ve
takip asamasina gelmis kredi mdsterilerini hem aktardiklar1 fonlar1 geri tahsil
etmek hem de girisimci firmalarin mali krizden kurtularak ticari faaliyetlerine
devam etmeleri i¢in 6zel amach girisim sermayesi yatirim fonu kurabilir.

Fon Yapisi; Ozel amach girisim sermayesi fonlar1 girisimin biiyiimesi ve
gelisiminden kaynaklanan kardan getiri saglamak yerine kredi alan ve zor
duruma diisen KOBI'lerin yeniden faal hale gelerek ve borcunu 6deyebilecek
mali goriintime ulagmasi i¢in yapilan fon aktarmmini icermektedir. Bu amacla
katihm bankasi murabaha veya leasing isleminden dolay1 vadesi geldiginde
tahsil edilemeyen bedellerin sonucunda miisterisine tanidig1 gecikme siiresinde
de tahsil edilmemesi durumunda kredinin karsilik ayrilarak zarar yapilmas: ve
varlik sirketlerine devredilmesi yerine ekonomik bir fayda saglayacak ve
taraflarin en karli sekilde slirecten ¢ikacagi ortaklik formiiliine cevrilmesi
hedeflenmektedir. Ornegin 1 milyon TL’lik kredisini tahsil edemeyen katihm
bankas ilgili krediyi kanuni takip hesaplarinda karsihk ayirarak zarar yazmak
ve kanuni takip slirecinde tahsil edemedigi bedeli varlik yOnetim sirketlerine
sembolik bedelleri ile satmak yerine 1 milyon TL’lik kredisini sirkete ortak
olmak iizere firmaya sermaye olarak aktarir ve kredisi kapanir. Sirketin 1
milyon TL’lik kredi tutarinca hissedar1 olan girisim sermayesi yatirim fonu
sirketle yapacagi ortaklik sozlesmesinde her yil elde edecegi kardan bu
hisselerin tekrar firma tarafindan satin alinmas: yontemiyle uzun veya orta
vadede sirketin kredi borcunun sermaye payina déniismek suretiyle kazandik¢a
hisselerine yeniden geri almasina olanak taninacaktir. Bu statiideki yiiksek riskli
mali biinyesi sorunlu firmalar konulacak 6zel statiilii fonlarin kaynag katihm
bankasi tarafindan saglanacaktir.

Fon Yénetimi; Ozel amacli bu mali bozuklugun giderilmesi ve firmanin
normal faaliyet dongiisiine kavusarak aktarilan sermayenin 6denebilmesi icin
farkli bir fon yonetim yaklasimina ve danismanhga ihtiya¢ bulunmaktadir.
Kredi borcundan girisim ortakligina dontistin tutarin yeniden fona dénmesi
icin mali gbrintimiin diizelmesi gerekmektedir. Zaten ilk agamada kredinin
sermayeye doniismesi ile kaynak goriinimii diizelen firmanin yeni ortaklik
yapisi ile piyasa ve finans kosullarinda islem yapmasi daha rahatlayacaktir.
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Yeniden finansal becerisi diizelen firma piyasa ortaminda mal temini ve ticaret
sartlar1 da kolaylasacaktir. Firmanin aksayan yonlerini dogru bir sekilde tespit
edilerek ¢6ziim Onerileri de sunulabilirse firmada sadece aktarilan sermaye
tutar1 degil karli bir doniis veya fon ¢ikist da saglanabilecektir.

Fon Cikist; Katilm bankasi tarafindan zora diismiis KOBI'lerin yeniden
faaliyet gostererek ticari hayata donmesi ve bankanin da aktardig: fona yeniden
sahip olmasi amaciyla yapilan ortaklik girisim ilgili sermaye bedelinin elde
edilen karlar ile 6denmesi ile girisimden cikis gerceklestirilir. Oncelikli amag
aktarilan sermayenin tizerinde hisse artis1 saglamak degil aktarilan sermayenin
zora disen girisimci tarafindan yeniden satin alinarak krediden sermayeye
doniisen fon aktarimi yeniden fon sahibi katilim bankasina iade etmektir.

Firma Secimi; Ozel statiilii girisim fonlarina secilecek firmalarda her sorunlu
kredinin fon yoluyla rehabilitasyona tabi tutulmasi amac¢lanmamaktadir.
Onemli olan 6ncelikle girisime konu firmanin temel Islami girisim veya yatirim
yapilabilir firma sartlarina sahip olmasidir. Daha sonra firma ilgili kredi alacag:
disinda saglanacak sermaye destegi ve yonetsel danigmanlik ile diizelebilecek
bir mali ve ticari yapiya sahip olmasi gereklidir. Firmaya aktarilacak sermaye
sadece zaman kazanmak i¢in degil diizelebilecek girisimci kabiliyeti ve piyasa
kosullarina da sahip olmahdir.

Ozetle her iki modelde katilim bankalari tarafindan uygulanabilir ve sisteme
entegre edilebilir 6zelliklere sahiptir. Geleneksel ve 6zel statiili girisim fon
modeliyle katilim bankalar1 finans sisteminde pozitif ayrisacak, girisimci ve
devlet nazarinda Onemli bir fonksiyonu icra eden bir kurum kimligine
biiriinebilecektir.

Katihm Girisim Sermayesi Modeli Uygulama Esaslan

Katihm girisim fonu modelinin uygulanabilmesi i¢cin gegerli mevcut yasal
mevzuat ve fon uygulamalarn yeterli gortinmektedir. Modelin ekonomik
sistemde uygulanmasi icin mevcut girisim sermayesi fon mevzuati ve katilim
bankalarinin teknolojik altyapilari miisaittir. Asagida maddeler halinde modelin
kurulus adim ve isleyisine iliskin genel uygulama aksiyonlar1 agiklanmaktadir.

Katilim girisim _fonlannin yasal altyapisi: Yasal mevzuata gore katilhim bankalan
portféy yonetim sirketi kurmak suretiyle girisim sermayesi fonu ihrac
edebilmektedir. 02.01.2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete 'de yayinlanan
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi ile Girisim
sermayesi yatinmm fonlariin kurulus, faaliyet ve isleyisi diizenlenmistir. Tlgili
diizenlemede katim bankalar1 kurucu olabilmekte ve girisim fonu
yonetebilmektedir. Mevcut yasal diizenlemede girisim fonlar1 yalniz nitelikli
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yatirnmcilara satilabilmektedir. Yatirnm fonlart arasinda dogrudan ekonomik
tiretime aktarillan kaynak yapisina sahip olmasi nedeniyle kamu otoritesince
vergi ve yasal kolayliklar ile desteklenmektedir. Katilim girisim fon modelinde
oncelikle ilk asamada yatinmcilar ve girisimciler nezdinde kabul gdrmesi
amactyla mevcut yasal kosullar ¢ercevesinde nitelikli yatinmcilarin fona dahil
oldugu ve arz edilen katilim paylarinin nitelikli islem pazarindan alinip satildig
fon isleyisinin uygulanmasi beklenmektedir. Karlilk ve getiri doniiglerinin
goriildigii uygulama doéneminin sonrasinda fona katihm ve girisimlerin
ozellestirildigi ve tabana yayildigi daha genis yelpazeye sahip yaygin bir
uygulama alani i¢in fonun gelistirilmesi yapilabilecektir. Tkinci asamada daha
diisiik tutarh fon yatinmcilarinin sisteme dahil oldugu sektor ve is kolu
ihtisaslasmas1 ~ yapilmus  coklu  girisim  fon secenekleri ile sistem
zenginlestirilebilecektir.

Katilim  girisim fonlannin  kurulusu: Geleneksel bankacilik sisteminde fon
yatirim hesaplar1 bankalarin subelerinde acilmakta olup, banka kendi bankacilik
sistemi ile fonlarin ¢alistigi fon sirketi arasinda sistemsel bag kurarak misterisine
subesinde hizmet verebilmektedir. Onerdigimiz modelde yatimmar sirket ve
sahislar direk olarak katilim bankalarinin herhangi bir subesinden yatirim
fonlar1 altinda katiim girisim fonuna hesap acabilecek, fon aktarabilecek ve
satabilecek sekilde bilgi islem alt yapisinin kurulmas: gerekmektedir. Fiili olarak
¢alisan katilim endeks ve sukuk fon hesaplart bu sekilde katilim bankasindan
hizmet verebilmektedir. Katiim bankas1 misterisinin tiim bankaciik ve
yatirim islemlerini aymi hizmet noktasindan almas: tercih ve driine ulasim
kolayligi saglayacaktir. Katihm bankasi belirli 6zelliklere ve ihtisas alanlarina
sahip birden fazla girisim fonu kurarak alternatif fon cesitlerini sunabilir. Fon
yatinmcisina  vade, getiri beklentisi ve sektdrel riskler gibi alanlarda
bilgilendirme yaparak risk ve getiri beklentisi diizeyine gore yatirnmciya tercih
secenegi sunulabilir.

Katilim girisim fonu yatinmecilar:: Girisim fonlarn katiim bankalarinin
misterileri arasinda hem sahislara hem de sirketlere yatinm imkam
saglayabilmektedir. Katilim pay1 asgari tutart fon ic tiiziigi ile belirlenmekte
olup nitelikli yatirimecilarin asgari yatirim tutari bu fon tiiziigiinde belirlenebilir.
Girisim fonlarini uzun vadeli bir yatirim araci oldugu dikkate alinarak taban
ortaklik oranmmi belirleyen katihm payr tutart belirlemek dogru olacaktir.
Girisim fon sisteminin hentiz bir performans ge¢misinin olmamas: nedeniyle
katilim bankalan tarafindan ilk asamada mevcut yasal diizenleme kosullarinda
nitelikli fon yatirnmeist ile ¢alisitlmasi daha uygun olabilecektir. Belirli bir mal
ve servet buytkligline sahip tiizel ve ger¢ek kisilere girisim fon katilim paylan
rahatlikla satilabilecektir. Fonlarin performans: olustuk¢a ve gerceklesen kar
dagitimlar1 ortaya ¢iktikca yeni yatinmeilarin girisine ve yatinm fonlarim
tabana yayilmasi i¢in katihm paymna ulasacak yatinmei 6zellikleri i¢in daha
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nitelikli yatinmer disinda daha genis bir yatinmer kitlesine ulasmak i¢in yasal
bagvuru yapilabilir. Kamunun, yatirnmlarin dolayisiyla istihdamin artirilmas:
politikasi ¢cercevesinde yatirim fonlarina ve 6zelde girisim fonlarina fon akisim
artiracak yasal Onerilere olumlu yaklasacag diigtiniilmektedir. SPK tarafindan
nitelikli yatinmer tanimi "Yerli ve yabanci yatinm fonlari, emeklilik fonlar,
yatirim ortakliklar1, arac1 kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim
sirketleri, ipotek finansmam kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar,
Sosyal Sigortalar Kanununun ilgili maddesince kurulmus sandiklar, kamuya
yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca
belirlenecek diger yatinmcilar ve sermaye piyasast araglarinin ihra¢ tarihi
itibariyle en az 1 milyon lira tutarinda Tiirk Lirasi, yabanci para veya sermaye
piyasast aracina sahip gercek ve tiizel kisiler" olarak tanimlamistir. Katilim
bankalar1 kuracaklar1 katilim girisim fonlarini nitelikli yatirnmer tanimina uyan
tiizel ve gercek kisilere katilhim pay1 seklinde satabilecektir.

Katihm girisim fonu nitelikli yatinmer islem pazarinda islem gormesi:
Girisim fonlarinin borsada islem gorme zorunlulugu bulunmamaktadir.
Calismanmuzda 6nerdigimiz katihm girisim fonunun ‘Nitelikli Yatirimer Islem
Pazari’ biinyesinde islem gormesi hedeflenmektedir. Modelimizin genis bir
yatimmer ilgisi gormesi hedeflendigi icin katiim paylarinin degerinin BIST
biinyesinde calisan N'YIP’de belirlenmesi kolaylik saglayacaktir. Girisim fonlar
hem satic1 hem alic1 olarak borsada olusan birim katilma pay: tizerinden islem
yapmaktadir. Yatirimer almis oldugu paylan likidite agisindan nakde donmek
istediginde rahatlikla borsada islem yapabilecektir. Borsada islem yapabilmeleri
likidite kolayh@: saglamakla birlikte model olarak kurguladigimiz ortaklik
sisteminde spekdilatif bir gelir yontemi olmayacak sekilde katilma paylarinin
alim ve satiminda siire ve islem sayilarina sinirlama getirmek dogru olabilir.
Yatirimci bir bilanco donemi icerisinde belirlenecek islem adeti ile mevcut
katihm paylarim al-sat seklinde islem yapabilmesi saglanabilir. Katim girisim
fonlarmi borsa biinyesinde islem gormesi yurt dist yatirnmer sirket ve
sahislarinda  yatinmeir olarak sisteme dahil olmasini tegvik edebilecektir.
Uluslararas: yatinmecilarin yatinm kararlarinda en 6nemli hususlardan biriside
yatinm konusu iirlin ve sistemin yasal bir zeminde ve seffat bilgilendirme
olanagi olan organize pazarlarda bulunmasidir. Bu nedenle katihm girisim
fonlarinin organize borsa pazarinda islem gérmesi basarili bir performans: icin
onemli bir etken olacaktir. Yabanci sirket ve sahislarin iilkemizde katilim
bankasi hesab1 ve fon iglemi yapmas: 6niinde yasal bir engel bulunmamaktadir.

Katilim girisim fonlarinin yatinmecilar nezdinde talep gormesi icin en temel
sart lilkemiz ekonomik sisteminin istikrarli ve yatirim i¢in giivenilir bir ortama
sahip olmasidir. Yiiksek enflasyon ve doviz fiyatlarindaki dalgalanma orta ve
uzun vadeli yatinm ic¢in gereken yatinm istegini olumsuz etkilemektedir.
Ekonomik istikrarin devami, faiz oranlarini AB ekonomilerinde goriilen
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oranlara gerilemesi ve doviz fiyatlarinda istikrarin yakalanmasi yatirim fonlan
icin uygun ekonomik zeminin olmasi anlamina gelmektedir. Beklenen
ekonomik ortam sadece yatinm fonlar1 i¢in degil tlkemizin ekonomik
gelismisligi ve toplumsal refahi i¢inde hedeflenen sartlari ifade etmektedir.
Modelimizin en temel gayesi yatinnmcilarin ve girisimcilerin birlikte kazandigy,
nihai olarak da sosyal refaha hizmet eden ekonomik bir aktivite kurgulamaktir.
Girisim fonlarmin  yatinm etkisi ile ekonomilerde refah dongiisii
olusturdugunu ve tiim taraflara fayda sagladigim soyleyebiliriz. Islami finans
ilkeleri ile uyumlu tlkemiz milli gelir, isttihdam ve ekonomik biiylimesine
hizmet edecek ortaklik esash katilim girisim fonunun toplumsal sorumluluk
ilkesi ile desteklenmesi ve 6zendirilmesi faydali olacaktir. Ozellikle kamu
otoritesi vergi mevzuaty, biirokratik engellerin kaldirlmasi, sistemin
sadelestirilmesi ve uluslararast fon girislerine imkan saglayacak sekilde
uluslararas: sistemle uyumlu olmas: biiyiik 6nem arz etmektedir.

Girigim Sermayesi Modelinin Saglayacagl Faydalar

Girigim sermayesi teknigi ile tiim paydaslarin kazanacag1 ve deger tiretecegi
bir model tasarlanmaya calisilmaktadir. Kazang ve fayda tiim taraflarin birlikte
istifade edecegi sekilde diistiniilmis olup, bir biitiin olarak ise toplumsal fayda
cati amac¢ olarak hedeflenmektedir.  Sistemin taraflara olan muhtemel
faydalarini su sekilde maddeler halinde siralayabiliriz.

KOBIlere Saglayacag faydalar:

e KOBI'lerin kurulus, biiyiime ve yatinm ihtiyaci icin duydugu orta ve
uzun vadeli fon teminini saglamaktadir.

* Yetersiz sermaye birikimi olan iilkemizde isletmelerin sabit kiymet
yatimmlart i¢in sunulan kisa vadeli ve vyiiksek maliyetli geleneksel
finansman teknikleri yerine yatirim sermaye girisi ile karsilanir. Finansman
maliyetine katlanilmadig i¢in giderler azalarak karlilik ytikselir.

s Isletmelerin  kurumsallasmas1 yoniinde 6nemli katki saglar. Girisimin
yonetimine damismanlik ve mentor hizmeti vermek suretiyle
déniisimiinii ve profesyonel bir yonetim yaklasimina kavusmasina hizmet
eder.

* Giicli bir ortagin sermaye yapisinda bulunmasi hem tedarik¢iler hem de
miisteriler nezdinde giiven ve tercih sebebi olarak firmaya rekabet avantaj
saglar.

* Ortakligin denetime ac¢ik olmasi mali sistemin diizenli ve seffaf bir sekilde
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gerceklesmesi firmanin ortaklar ve iictincii sahislar nezdinde giivenilir ve
itibarli sirket imajin1 giiclendirmektedir.

* Mevcut kurucu ortaklarin stireli yatinm ortakligi sonrasinda hisselerine
yeniden sahip olacak imkana sahip olmasi girisimcinin kar ve biiytime
motivasyonu ile pozitif bir yonetim anlayisim gili¢lendirir.

* Borclanma {riinlerinin firma tizerindeki vade ve odeme baskisinin
kosulsuz olmasi nedeniyle girisimcinin baski altinda yanlis karar almasina
neden olmaktadir. Modelde ise taraflarin birlikte hareket etmesi ve ticari
faaliyete destek olmalart ile baski olusmamakta ve esas ise
odaklanilmaktadir.

* Ekonomik sartlarda bozulma oldugu kiiresel veya lokal kriz donemlerinde
giiclii sermaye yapisi ile daha rahat atlatmakta ve finansman agisindan
sikint1 yasamamaktadir.

* Bor¢lanmasi diisitk seviyede ve makul finansman maliyetlerine diisen
girisimin giderlerindeki finansman giderinin azalmasina bagli olarak
karliliga olumlu etki saglayacaktir.

* Sermaye girisi ile sabit maliyetleri yaninda 6l¢egin biiyiimesi ile birlikte
karlilik hizli bir sekilde artiy gosterecek ve sirket degerindeki artig
hizlanacaktir.

Katilim Bankalarina Saglayacag Faydalar

* Katihm Bankalar topladiklar fonlarin %98’ini murabaha yontemiyle fon
kullandirmak suretiyle degerlendirmektedir. Girisim sermayesi modeli ile
toplanan fonlarin degerlendirilmesi mdsteriler icin alternatif bir Griin ve
tercih sebebi olarak acilim saglayacaktir.

* Katihm Bankalar temel faizsiz finans yaklasimi olarak kar ve zarar ortaklig
esast ile faaliyet gOsterme noktasinda 6nemli bir tecriibe ve adim atmis
olacaktir.

* Katilim Bankalan geleneksel bankalar karsisinda taklit irtin ve hizmet
algisinin kirllmasina ve 6zgiin bir yaklagim ile hizmet vermesine yardimei
olacaktir.

* Ortaklik esas1 ile c¢alistiklari bir girisim ve isletmede bankacilik
hizmetlerinin tamamuna talip olabilecek ve miisteriden azami verim elde
edebilecektir.

* Girigim Sermayesi fon ve ortaklik gelirlerine saglanan vergi avantaji ile
karlilik daha yiiksek getiri saglayacaktir. Vergi avantaji nedeniyle banka

169



Z. Demir and I. G. Yumusak / Journal of Islamic Economics and Finance 2018 4(2) 139-174

ortak ve hissedarlar1 fonlarin fonlarda degerlenmesini tesvik edecektir.

Fon veya Tasarruf Sahiplerine Saglayacagr Faydalar

* Tasarruf sahibi kisi ve sirketler para ve servet birikimlerini ortaklik esas1 ile
calisan dogrudan ticari girisimlerde degerlendirebilecektir.

* Uzun vadeli ve yiiksek getiri vaadiyle fonlarin1 degerlendirmek isteyen fon
sahipleri i¢in alternatif olacaktir.

* Fon yatinm gelirleri vergi avantaji sagladigi icin fona tasarruflarim
yatirmak noktasinda daha istekli davranacaktir.

* Fonlarin gerektiginde nitelikli yatirimer piyasasinda islem gorebilecek
olmasi nedeniyle ihtiya¢ duyduklarinda hisselerini ve katihm paylarim
borsada diger yatirnmcilara satarak cikis yapabilecektir.

* Ortaklik esash kar zarar yaklagimi ile fonlarin degerlendirilmesi bu konuda
hassasiyet tagtyan ve birikimlerini degerlendirmek istemeyen tasarruf
sahiplerinin getiri saglamasina imkan verecektir.

Ulke Ekonomisine Saglayacag Faydalar

* Toplanan fonlar dogrudan reel ekonomik faaliyetlere aktarildig: i¢in katma
degere doniisecektir. Ulkenin milli gelir ve hasilanin artigina dogrudan
katk: saglayacaktir.

* Ulke ekonomisinin en 6énemli aktorleri olan KOBIlerin biiyiimesi ve
gliclenmesini saglayarak istihdam ve {iretim artigina katki saglayacaktir.

* Fon gelirleri vergi muafiyeti tagisa da sirketlerin biiylimesi ve yatirumlan
sonrast tretimden ve hasilat gelirlerinden vergi artis1 saglanarak biitceye
katk: saglayacaktir.

* Fonlarin orta ve uzun vadeli yatirimlara yonelmesi finansal istikrara katk:
saglayacak ve fonlarin hizli hareket ederek olumsuz etkilerini azaltacaktir.

* Korfez bolgesinde alternatif yatirim sahasi arayan fon ve sermaye birikimi
olan kisi ve kurumlarin ekonomiye yabanci yatinm olarak girisine firsat
verecektir.

* Ortaklik kdltiriiniin gelisimine katki saglayarak. Kiiciik isletmeci ve
esnaflarin biiyimek ve yatinm yaparak gelismek noktasinda isteklerini
harekete gecerek girisime dontismesine katki saglayacaktir. Ortakliklarin
basaris1 isletmeler arasinda giic birligi ve ortak is gerceklestirme
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kiltlirtiniin olusmasina katik saglayacaktir.

* Girisimcilik ruhunun gelismesine ve desteklenmesine dogrudan katki
saglayarak. Yeni ve mevcut girisimlerin fikirlerinin ticari ve ekonomik
degere dontismesine katki saglayacaktir.

Islam iktisadi anlayisinin temel prensibi olarak riskin birlikte {istlenilmesi ve
kar/zarar paylasiminin adil bir sekilde gerceklesmesinin saglanmasidir. Girisim
sermayesi bu temel prensip ile hareket eden kar veya zarara birlikte katlanan,
faydadan ise tiim taraflarin istifade ettigi insani bir finans yaklagimidir.

SONUC

Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlar1 temel isleyisi ve finans teknigi ile Islami
finans prensiplerine ve normlarma uyumlu bir modeldir. Ulkemizde faaliyet
gosteren katilm bankalar1 temel fonlama yontemi olarak, kaynaklarinin
tamamina yakinmnin  murabaha yontemi ile firmalara fon olarak
aktarabilmektedir. Ortaklik esasli miigsareke ve mudarebe ise ihmal edilebilecek
miktarda kalmistir. Katihm bankalarn ortaklik yontemiyle toplanan fonlarin
degerlendirilmesi hususunda istenilen istek ve ¢abayr gostermemistir. Hem
hissedarlar hem fon sahipleri hem de banka yoneticileri tilkenin ge¢mis tarihli
ekonomik sartlarinin da etkisiyle kisa vadeli hedef ve kiar maksadiyla orta ve
uzun vadeli ortaklik yontemlerinden uzak durmayi tercih etmislerdir. Yapilan
katilim bankas1 goriismelerinde miisterilerine ortaklik esash driinler sunmak
noktasinda gereken farkindalik ve niyet konusunda ise ilk adimlarin atildig: ve
Onlimiizdeki donem bu konuda degisimler yasanacagina iliskin goriislerde
olusmustur. Girisim sermayesi modeli gerek reel bir ticari ortaklik olmas:
gerekse taraflarin gii¢ birligi esasi ile ortaklifin kazancindan birlikte getiri veya
risk altinda kaldiklar1 bir yaklasim olarak ekonomiye 6nemli katk: saglayacaktir.

Modelin reel ekonomik ve ticari faaliyetlere dayanmasi nedeniyle {ilke
ekonomisin istikrarli ve giivenilir bir diizeyde faaliyet gostermesi gereklidir.
Dalgalanma ve kriz donemleri siklikla yasanan tilkelerde yatirim fonlarinin orta
ve uzun vadeli hareket etmesi beklenemez. Bu nedenle iilke ekonomimiz son
yillarda sahip oldugu ekonomik giiven ve istikrar ortaminin stirdiiriilmesi ve
gliclendirilmesi beklenmektedir.

Ulkemizde girisimciler arasinda ortaklik kiiltiiriiniin gelismemesi ve bireysel
girisim motivasyonunun yiiksek olmast nedeniyle ti¢iincii sahis ve kurumlar ile
ortak is yapmaktan imtina edilmektedir. Girisimcilik ve ortaklik kiiltiiriintin
gelistirilmesi uzun vadeli bir ekonomik kiiltlir progranu ile gerceklesebilir ve
tiniversitelerin bu konuda 6nemli bir rol oynayacag muhakkaktir. Diinyada
yeni gelisen ve iilkemizde hentiz yayginlik kazanmayan girisim sermayesi
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ortakliklarin olumlu 6rnekler ile ekonomik sistemde giiven ve kabul gérmesi
icin zamana ihtiya¢ vardir. Bunun da gerceklesmesi i¢in katihim bankalarinin
belirli dlgek ve hacimde rneklerin olusmast i¢in dnciilitk gérevini tistlenmesi
gereklidir.

Katilim bankalar1 ve fon yoneticileri sirketler ile yapilan ortaklikta giiven
iliskisinin zayif olmasi ve kayit disi ekonomik faaliyetler nedeniyle denetim
zorluguna inanmaktadir. Oncelikle girisim ve ortaklik her ne kadar saglam
denetim ve kontrol sistemi tizerine kurulsa da gliven iliskisinin esas alindig
dogrudur. Girisimcilerin ve bireylerin dogru tespiti ve ticari ahlaklarinin
Ol¢iilmesi kolaylagmustir. Katilim bankalart sahip olduklart koklii sube aglar ile
dogru giivenilir ve ticari ahlak sahibi girisimciler ulasabilecektir. Sirket ve hisse
degerlemelerinde bagimsiz  ve adil bir sistem ic¢ini {niversitelerin
uzmanhgindan ve 6zerk yapilarindan istifade edilebilir.

Katilim bankalart tarafindan aktive edilerek ekonomiye dogrudan destek
saglayacak girisim sermayesi fonlarinin fon sahipleri, girisimciler ve katiim
bankalar1 i¢in fayda saglayacagini ortaya konmustur. Boylelikle sistemin tiim
taraflarinin kazanmasi esast etrafinda kurulu fonlama tekniginin en biiyiik
resimde toplum refah1 ve iilke ekonomisinin gelismesine dogrudan katkisi ile
Onlimiizdeki donem desteklenen ve tesvik edilen bir finans yaklagimi olacaktir.
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