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Girisim sermayesi, ekonomik kalkinmanin ve teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesinde
dnemli bir fonksiyon istlenmekte olup, 6zellikle yenilikgi ve yiiksek bilyiime potansi-
yeline sahip isletmelerin finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Bu ¢calismada, gi-
risim sermayesi yatirim ortakliklarinda kullanilan finansman yéntemlerinin islam hu-
kuku perspektifinden degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, girisim sirketlerini finanse ederken temelde pay alimi ve paya doniistiiri-
lebilir tahvil alim1 yontemlerine basvurmaktadir. Literatiirde, girisim sermayesi ile fa-
izsiz finans ve mudarebe arasinda benzerlikleri ele alan ¢alismalar bulunmaktadir. Mev-
cut arastirmalarin bir kismy, girisim sermayesini mudarebenin modern bir yorumu ola-
rak degerlendirmekte, bu modelin islam hukuku ilkelerine belirli &l¢iide uyum sagladi-

gini1 dne siirmektedir. Bir kismi ise Amerikan girisim sermayesi modelini temel alarak
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girisim sermayesinin isleyisini analiz etmis ve bu baglamda cesitli degerlendirmelerde
bulunmustur. Tiirkiye baglaminda, girisim sermayesi yatirimlarinin katilim bankalar:
araciligiyla tesvik edilmesi gerektigi yoniinde cesitli gériisler de one siiriilmektedir. An-
cak, Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin (GSYO) girisim sirketlerine
sagladigi finansal destegin mahiyeti ile ilgili fikh acidan kapsaml: bir ¢alismaya rast-
lanmamaktadir. Bu durum, konunun islam hukuku gercevesinde daha ayrintili bir se-
kilde ele alinmasina duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir. Tiirkiye’deki hukuki diizen-
lemeler kapsaminda, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yapisi ve isleyisi detay-
landirilmis, 6zellikle Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarina fliskin Esaslar Tebligi cerceve-
sinde pay sahipligi sézlesmelerinin yapisi ele alinmistir. Girisim sermayesinin kullan-
dig1 yontemlerin islam hukuku agisindan uygunlugu, kullanilan finansman yéntemine
gore farklilik arz etmektedir. Bundan dolay:r her yontemin fikh{ ilkeler cercevesinde
ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Mudarebe ile girisim sermayesi arasinda be-
lirli benzerlikler bulunsa da uygulamada ¢esitli farkliliklar mevcuttur. Bu baglamda, gi-
risim sermayesinin islam hukuku prensiplerine uygun bir yapiya kavusturulmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Boylece hem ekonomik kalkinmaya katki saglanacak hem de islam
hukuku cercevesinde mesru finansman modelleri olusturulmus olacaktir. Bu ¢alisma
girisim sermayesi sirketlerinin s6z konusu ydntemlerini islam hukuku ile olan iligkisini
detayli bir sekilde ele almakta ve bu dogrultuda Miisliiman yatirimcilar ve politika ya-
picilar igin rehber niteliginde bir ¢erceve sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: islam Hukuku, Finansman Yéntemleri, Girisim Sermayesi, Pay, Paya
Dontistiiriilebilir Tahvil.

Financing Through Shares and Convertible Bonds in Venture Capital Investment
Trusts from an Islamic Law Perspective”

Abstract

Venture capital plays a crucial role in promoting economic development and technolo-
gical innovation, particularly in financing innovative enterprises with high growth po-
tential. This study aims to evaluate the financing methods employed by venture capital
investment trusts (VCITs) from the perspective of Islamic law. Venture capital invest-
ment trusts primarily employ two financing methods when investing in entrepreneu-
rial firms: equity acquisition and convertible bond purchases. The literature contains
studies that examine the similarities between venture capital, interest-free finance, and
mudaraba. Some existing research considers venture capital as a modern interpretation

of mudaraba, arguing that this model aligns, to some extent, with the principles of

This study is grounded on my master thesis titled “Venture Capital and Analyzed in Terms of Islamic
Law”, (Master Thesis, Istanbul University Institute of Social Sciences, Istanbul, Tiirkiye, 2021).
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Islamic law. Others have analyzed the operational structure of venture capital by focu-
sing on the American venture capital model and have provided various evaluations in
this regard. In the context of Tiirkiye, some scholars suggest that venture capital in-
vestments should be encouraged through participation banks. However, there is no
comprehensive study from a jurisprudential (figh) perspective regarding the nature of
the financial support provided by venture capital investment trusts (VCITs) to entrep-
reneurial firms in Tiirkiye. This gap highlights the need for a more detailed examina-
tion of the subject within the framework of Islamic law. Within the scope of Tiirkiye's
legal framework, the structure and functioning of venture capital investment trusts
have been elaborated, with particular emphasis on the structure of shareholder agree-
ments as outlined in the Communiqué on the Principles Regarding Venture Capital In-
vestment Trusts. The compliance of venture capital financing methods with Islamic law
varies depending on the specific financing instruments used. Therefore, each financing
method must be examined separately within the framework of Islamic legal principles.
Although there are certain similarities between mudaraba and venture capital, signifi-
cant differences exist in practice. In this context, structuring venture capital in accor-
dance with Islamic finance principles is of great importance. Such an approach would
both contribute to economic development and ensure the establishment of legitimate
financing models within the framework of Islamic law. This study provides a compre-
hensive analysis of the relationship between venture capital investment methods and
Islamic law, offering a guiding framework for Muslim investors and policymakers in
this regard.

Keywords: Islamic Law, Financing Methods, Venture Capital, Equity, Convertible Bonds.

Giris

Girisim sermayesinin {ilkelerin gelisimindeki 6nemi, bir¢cok bilimsel ¢calismada
dile getirilen bir konudur. Ozellikle yeni teknolojilerin ortaya ¢ikarilmasinda ve gelisti-
rilmesinde bu sermaye tiiriiniin islam hukukuna uygun bir finansman yéntemi olup ol-
madig1 agikliga kavusturulmas: gereken bir meseledir. Bu ¢alisma, girisim sermayesi

sirketlerinin kullandig1 finansman ydntemlerinin Islam hukukuna gére degerlendiril-

mesini amaglamaktadir.

Arastirmada, girisim sermayesi yoluyla yapilan finansman islemlerinin iki temel
unsur tizerine insa edildigi tespit edilmistir. Bunlardan biri pay senedi alimi, digeri ise
paya doniistiiriilebilir tahvil alimidir. Girisim sermayesi sirketleri bu iki secenekten bi-
rini tercih edebilir.

Bu ¢alismada her iki yontem fikhi agidan degerlendirilecektir. Konunun mahiye-
tinin anlagilabilmesi igin Resmi Gazete’de yayinlanan teblig metinleri esas kabul
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edilecektir. Paya doniistiiriilebilir tahvillerle ilgili bir diizenleme bulundugundan, bu
konuda daha net degerlendirmeler yapilabilmesi miimkiindiir. Ancak, pay alimi seklin-
deki finansmanda, taraflar arasinda bir ortaklik s6zlesmesi imzalanmaktadir. Bu sdzles-
menin igerigi taraflarin takdirine birakildig i¢in, standart bir s6zlesme ya da uygula-
madan s6z etmek miimkiin degildir. Sozlesme yapisindaki bu belirsizlik, analiz edilmesi
gereken konularin netlesmesini engellemektedir. Standart bir uygulama olmamasin-
dan kaynaklanan bu durum, ¢alismanin sinirli kaldigi noktalardan birisidir. Bu sinirliligt
asabilmek i¢in varsayimsal degerlendirmelere yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Bu ¢alismanin konusu cercevesinde gerceklestirilen literatiir taramasi, alanda
yeterince derinlikli ve kapsamli bir ¢alismanin mevcut olmadigini ortaya koymustur.
Mevcut literatiir genellikle girisim (risk) sermayesi, faizsiz bankacilik ve mudarebe mu-
kayesesi gibi konular iizerinde yogunlasmistir. Bu baglamda, literatiirde 6ne ¢ikan
onemli eserlerden biri, Tansu Ciller ve Murat Cizak¢a'nin 1989 yilinda yayimladig: Tiirk
Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri adli calismadir. Hamdi Déndiiren’in 1992 yi-
linda kaleme aldig1 Islam Bankaciligi ve Risk Sermayesi baslikli makalesi de bu alandaki te-
mel eserlerden biridir. Dondiiren, s6z konusu makalesinde, Ciller ve Gizak¢a’nin eserine
islam hukuku ve iktisadi perspektifinden bir analiz ve elestiri sundugunu ifade etmek-
tedir.

Bir bagka calisma ise girisim sermayesi iizerine yapilan bircok calismada temel
bagvuru kaynagi olan Tiilay Zaimoglu'nun (1995) Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama
Olanaklar: baslikli eseridir. Diinyadaki risk sermayesi uygulamalarina da deginen bu
eser, Tirkiye'deki uygulama 6nerileri konusunda ise kismen sinirl kalmistir. Zaimoglu,
islam bankalarinin kurulus felsefeleri geregi risk sermayesi yatirimlarina yonelmeye
uygun bir yapiya sahip olduklarini ifade etmektedir. Ancak risk sermayesinin uzmanlik
gerektiren bir alan olmasi sebebiyle, islam bankalarinin dogrudan bu yatirimlara gir-
meleri yerine, risk sermayesi sirketlerinin paylarim satin alarak sektére katilim sagla-
malarinin daha uygun bir yol olacagini 6ne siirmektedir.

Risk sermayesi hakkinda bir diger 6nemli kaynak, Murat Cizakcanin (1999) islam
Diinyasinda ve Bati'da Is Ortakliklar: Tarihi adli eseridir. Cizakga, bu calismasinda risk ser-
mayesi ile mudarebe arasinda birgok benzerlik bulundugunu ifade ettikten sonra, bu
benzerliklere dayanarak mudarebenin bugiinki kopyasinin risk sermayesi oldugu so-
nucuna varmanin yanlis oldugunu belirtmistir. Ona gére, risk sermayesi, mudarebenin
evrimlesmis bir bicimi olarak giiniimiize ulagmistir. Eserde Amerikan risk sermayesi
modeli detayli sekilde ele alinmis, kullanilan finansman ydntemlerinden 5zellikle pay
alimi tizerinde durulmus, ancak bu yontemler hakkinda derinlemesine yorum
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yapilmamustir. Girisim sermayesinin sadece pay alimi {izerinden degerlendirilmesi ve
bu yontemin, girisim sermayesini pay alimina indirgemesi, eserin eksikliklerinden biri

olarak goriilebilir.

Salih Kumas'in 2006 yilinda kaleme aldig1 Bir Finansman Yéntemi Olarak fs Ortakligi
Uygulamast (Muddrabe-Commenda Kargilastirmast) baslikhi ¢alismasi, bu alandaki énemli
kaynaklardan biridir. Kumas, bu ¢alismasinda mudarebe kavramini ele almis ve com-
menda sisteminin biiyiik dlgiide mudarebe ile benzerlik tasidigim ifade etmistir. Ayni
yazarin 2007 yilinda yazdig1 Faizsiz Bir Finans Yéntemi Olarak Venture Capital Sistemi ve Is-
lam Bankaciligi ile Mukayesesi baglhikli makalesi ise, risk sermayesi ve islam bankacilig1 ya-
pilarini modern bir mudirebe akdi olarak degerlendirmektedir. Kumas, bu ¢alisma-
sinda risk sermayesi ile islam bankacilig1 arasinda yapisal ve islevsel benzerliklerin bu-
lundugunu vurgulamis ve her iki yapinin kékenlerinin commenda ve klasik mudarebe
sistemine dayandigini dne siirmiistiir. S6z konusu ¢alismalarda, Amerikan girisim ser-
mayesi sirketi yapisini ele almis, ancak bu yapinmin kullandigi finansman y6ntemlerine
dair ayrintili bir incelemeye yer vermemistir.

Girisim sermayesinin niteligine dair kaleme alinan énemli kaynaklardan biri de
M. Kemalettin Conkar’in (2007) Risk Sermayesi Finansman Yéntemi adli ¢alismasidir. Con-
kar, eserinde risk sermayesi finansman ydntemini diinya capindaki drnekleriyle ele al-
mug ve Tiirkiye'de bu sektdriin gelisimine yonelik yapilmasi gerekenleri somut 6neri-
lerle agiklamigtir. Caligmasinda sundugu 6neriler arasinda, katilim bankalarinin devlet
tesvikiyle kademeli olarak bu alana yénlendirilmesi, gecis siirecinin tamamlanmasina
kadar girisim sermayesi sirketlerinden pay satin alinmasi ve kazanglarinin %2,5'lik kis-
mindan olusturulacak zekét fonu aracilifiyla finansman sikintis1 ¢eken girisimcilere
destek saglanmasi gibi tavsiyeler bulunmaktadir.

Abdullah Bel'idi'nin kaleme aldig1 (2008) et-Temvil bi-Ra’si'l-Mali’l-Mahdtir Dirdse
Mukdrane ma‘t-Temvil bi-Nizami'l-Musdreke isimli calismada, miisireke ve risk sermayesi,
toplumsal yararlari ve kullamm alanlari agisindan karsilagtinilmistir, Eserde hem
misareke hem de risk sermayesi sistemlerinde sermaye sahiplerinin belirli bir riski ist-
lenmeyi gbze aldiklari ve bu ydnleriyle geleneksel bankacilik faaliyetlerinden ayrildik-
lar1 vurgulanmigtir. Miisirekenin kisa, orta ve uzun vadeli finansman imkanlar1 sun-
dugu, buna karsin risk sermayesinin daha ¢ok orta ve uzun vadeli bir finansman araci
olarak degerlendirildigi ifade edilmistir. Calismada, miisarekenin risk sermayesi finans-
man ySntemine kiyasla islam iktisadi prensipleriyle daha uyumlu oldugu belirtilmistir.
Bununla birlikte, risk sermayesi finansmani yalnizca risk sermayedarinin risk tistlenme
boyutu iizerinden ele alinmistir. Ayrica eserde, Islam hukukundaki cesitli akitlere de

genis bir sekilde yer verilmistir. Ancak zaman zaman konunun ana ekseninden
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sapilarak dogrudan ilgisi olmayan basliklarin ele alinmasi, ¢alismanin konu bitiinlii-
giint korumayi gliclestirmistir.

Tiirkiye’de girisim sermayesi sirketlerinin hukuki diizenlemeleri, Girisim Serma-
yesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (2013) (111-48.3) ile belirlenmistir. Bu
calisma da ilgili tebligi temel alarak hazirlanmistir. Buna ek olarak, Salih Tayfun
ince’nin (2019) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari ve Pay Sahipleri Sézlesmesi isimli eseri
de basvuru kaynagi olarak kullanilmistir. ince, eserinde girisim sermayesi kavraminin
tanimy, tarihi gelisimi ve diger tlkelerdeki uygulamalarini ele aldiktan sonra, Tiir-
kiye’deki Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin hukuki cergevesini s6z konusu teb-
lig kapsaminda detayl sekilde incelemistir. Ayrica, Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklik-
larinin (GSYO) finanse ettikleri girisim sirketleri ile imzaladiklar: pay sahipleri sézles-
melerinin hukuki yapisina da deginmistir. ince, sézlesme iceriginin taraflarin iradesine
bagli olarak sekillendigini, dolayisiyla bir sézlesme adi ortaklik doguruyorsa adi ortaklik
hiiktimlerine tabi olacagin, aksi takdirde borg s6zlesmesi niteliginde kabul edilecegini
vurgulamistr.

2. Girisim Sermayesi Kavram

Girisim sermayesi; dinamik, yaratici ancak finansal giicli yeterli olmayan giri-
simcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finansmaru
bicimi olarak tanimlanabilir.' Baz1 calismalarda girisim sermayesinin yerine kullanilan
risk sermayesi arasinda belirgin farklar olmamakla birlikte, yatirim odaklar1 agisindan
bazi ayrimlar mevcuttur. Girisim sermayesi, genellikle 3 ila 10 y1llik gecmisi olan, belli
bir bilyiime asamasina gelmis sirketlere yatirim yapmay1 hedeflerken, risk sermayesi
daha ¢ok heniz fikir agamasinda olan ya da yeni kurulmus start-up'lara sermaye sagla-
maktadir. Bu farklilik, yatirim yapilan sirketlerin olgunluk seviyelerine ve tasidiklar:
risklerin derecesine dayanir.” Risk sermayesi, venture capital, atilim sermayesi, cesa-
rete dayali sermaye gibi isimlerle de anilmaktadir.’ Kanaatimizce risk sermayesi ve gi-
risim sermayesi kavramlari birbirinin yerine kullanilabilir niteliktedir. Zira her iki mo-
delde de temel olarak, gelecekte biiyiime ve kir potansiyeli olan bir sirkete sermaye
aktarimi yapilarak ortak olunmasi ve belirli bir siire sonra elde edilen paylarin satisiyla

Nevzat Aypek vd., Ekonomik Terimler Sozliigii: Aciklamali ve Ingilizce Karsiliklh (Ankara: Gazi Kitabevi, 2009),
264.

Emine Seda Hocaoglu Yildiz, Tiirkiye'de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Uzerine Bir Analiz (Sakarya: Sa-
karya Universitesi, Isletme Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2019), 7.

Biinyamin Sen, Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Finansal Performanslart
Uzerinde Etkili Olan I¢sel Faktorlerin Incelenmesi (Nigde: Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Doktora Tezi, 2024), 4.
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ortakligin sona erdirilmesi s6z konusudur. Bu baglamda, yeni kurulmus bir sirkete ya
da birkag y1l 6nce kurulmus bir sirkete ortak olmanin 6ziinde 6nemli bir fark bulunma-
maktadir. {lgili diizenlemelerde, girisim sermayesi terimi kullanildig1 igin bu ¢alismada
da ayni terim tercih edilmistir.

3. Girigim Sermayesinin Ortaya Gikis1 ve Gelisimi

Girisim sermayesinin giiniimiizdeki uygulama bigimi, 1946 yilinda George Doriot
tarafindan Amerikan Arastirma ve Kalkinma Sirketi araciligiyla hayata gecirilmistir.
Doriot, girisimcilerin sermaye ve faiz 6demelerinde karsilastiklar1 zorluklara bu yolla
¢6zlim saglamistir, Bu modelin 6nciilerinden olan Rockefeller ise II. Diinya Savasi'ndan
ddnen arkadaslarina borg veya yardim yerine, onlarin islerine ortak olarak destek sag-
lamugtir. 1958 yilinda kurulan Kiigiik isletme Yatirim Sirketleri, girisim sermayesi ala-
ninda profesyonel yatirimcilarin yetismesine olanak tanimistir.* Amerika Birlesik Dev-
letleri'nde kurumsal olarak ortaya ¢ikan girisim sermayesi ingiltere ve Japonya’'da da
genis uygulanma sahasi bulmustur.’

1950 sonrasinda, teknolojik agidan ileri iilkeler, gelismemis iilkelere teknoloji ih-
rag ederek bu alandaki harcamalarinin bir kismini geri kazanmustir. Ancak teknoloji es-
kidiginde bu yatirimlarin geri doniisii miimkiin olmamustir. Bu riskten kaginmak iste-
yen yatirimcilar, bu siirecte girisim sermayesi modelini tercih etmeye y6nelmistir.®

1980 sonras1 doSnemde girisim sermayesi, Snemli bir gelisme gostermistir. Bu bii-
yiime, saglanan vergi avantajlari, kurumsal fonlarin bu alana yénelmesi ve girisim ser-
mayesi sirketlerinin anonim sirket yapisina kavusarak borsaya dahil (kotasyon) olma-
lar1 sayesinde gerceklesmistir.”

4, Girisim Sermayesi Sirketi

Girisim sermayesi sirketi, fon fazlasina sahip yatirnmcilar ile finansmana ihtiyac
duyan kiigiik 6lcekli isletmeler arasinda aracilik yapan ve bu yolla isletmelerin biiyii-
mesine ve gelismesine katkida bulunan finansal kuruluslar olarak tanimlanabilir.® Bu
sirketler, fon kaynaklarina gére iki gruba ayrilabilir. ilk grup, kaldiragh girisim

Kemalettin Gonkar, Risk Sermayesi Finansman Yontemi (istanbul: istanbul Ticaret Odasi, 2007), 2.

Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye'de Uygulama Olanaklari (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 1995),
7.

ilhan Uludag, Giimriik Birligi Siirecinde KOBI'ler ve Risk Sermayesi Sirketleri Modeli (Istanbul: Istanbul Ticaret
Odas1, 1996), 5; Hakan Yilmaz, Girisim Sermayesi Finansman Modeli: Istanbul flinde Bir Uygulama (Erzurum:
Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014), 10.

Uludag, Giimriik Birligi Siirecinde KOBI'ler ve Risk Sermayesi Sirketleri Modeli, 2.

8 QECD, Venture Capital and Innovation (Paris: OECD Publications, 1996), 5.; Mengii Hafize Kiilahci, Girisim
Sermayesi ve Firma Performanst (Izmir: Ege Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2015), 11.
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sermayesi sirketleridir. Bu sirketler, fonlarini 6zel kaynaklardan, devletten veya devlet
garantili bor¢lanma araglariyla temin ederler. Bor¢lanma yoluyla elde ettikleri fonlar:
girisimci sirketlere kredi olarak veya pay senedine donistiiriilebilir tahvil seklinde kul-
landirmayi tercih ederler. Kendi borglarina faiz 6demek zorunda olduklari igin, finans-
man sagladiklari girisimci sirketlerden de faiz tahsil ederler.’

Diger bir girisim sermayesi sirketi tiirii ise tamamen 6z sermayeye dayali girisim
sermayesi sirketleridir. Bu sirketlerin farki, fonlarini borg¢ yoluyla degil, ortaklarinin
sermaye katkilariyla temin etmeleridir. S6z konusu sirketler, fonlarini girisim sirketle-

rine pay karsiliginda sunarak finansman saglarlar.”

Amerikan risk sermayesi sirketinin fon elde etme ydntemleri ve kullandirma
yontemleri asagidaki sekilde islemektedir:

Fon Kaynaklari — ‘
Kamu Finansman
Emekli Sandigi Girigim Sermayesi 4 Girigim Sirketi 1
Fonlarn Sirketi S
A o — irisim Sirketi
Ozel Sektor \
Pay
Bankalar \ 1 Girigim Sirketi 3
% 80 %20 ’
Kar HaVUZU Borsa

Sekil 1. Tipik Bir Amerikan Risk Sermayesinin Yapisi"

Sekilde gorildiigii gibi, tipik bir Amerikan risk sermayesi sirketi, fonlarim emekli
sandiklari, bankalar ve 6zel sekt6r kaynaklarindan temin ederek girisim sirketlerine ya-
tirim yapar. Bu yatirim, girisim sirketlerinden pay alinmasi yoluyla gergeklestirilir. Gi-
risim sirketinin halka arzi sonrasinda elde edilen gelir ise, fon saglayanlar ve araci ko-

numundaki risk sermayesi sirketi arasinda paylastirilir.

°  Erdogdu, Kobilerin Finansmaminda Risk Sermayesinin Rolii, 11.

1 Erdogdu, Kobilerin Finansmaninda Risk Sermayesinin Rolii, 11.

" Tansu Giller - Murat Gizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri (Istanbul: Yenilik Basim Evi,
1989), 123.
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Girisim sermayesi sirketleri, fonlarini girisim sirketlerine aktarirken ¢esitli port-
foyler olusturarak, isletmelere farkli biiylime evrelerinde yatirim yaparlar. Bu strateji,

riskin dagitilmasi ve yatirim getirilerinin maksimize edilmesi amaciyla uygulanir."

5. Girigim Sermayesinin Tiirkiye Modeli:
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO)

Girisim sermayesi, bu noktaya kadar ¢cogunlukla tipik Amerikan risk sermayesi
modeline dayandirilarak ele alinmistir, Tiirkiye'deki girisim sermayesi sirketleri, Giri-
sim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olarak kurumsal bir yapiya kavusturulmustur. Bu
kuruluslarin tasimasi gereken nitelikler ve uymalar1 gereken diizenlemeler hakkinda,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) 2013 yilinda bir teblig" yayinlamistir. Bu tebligde, giri-
sim sermayesi sirketleri, "girisim sermayesi yatirim ortaklig1" (GSYO) olarak adlandiril-
mis ve tanimlanmistir, Bu tanima gore, GSYO, teblige uygun olarak girisim sermayesi
yatirimlari, sermaye piyasasi araglari ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan be-
lirlenen diger varlik ve haklardan olusan bir portféyii ydnetmek amaciyla paylarini ih-
rag etmek lizere kurulmus veya esas sézlesmesini degistirerek doniismiis olan, SPK’nin
48. maddesine uygun olarak faaliyet gosterebilen, kayith sermaye sistemine tabi ano-
nim sirketlerdir. Bu baglamda, GSYO, sermaye piyasast kurumlar: olarak énemli bir rol
tistlenmektedir.

Girisim sermayesi yatirimlari, GSYO disinda gercek kisiler ve cesitli ticari sirket-
ler tarafindan da gerceklestirilebilmektedir. Ancak kamu otoritesi, bu alana destek sag-
lamak, denetimi etkin bir sekilde gerceklestirmek ve verimliligi artirmak amaciyla s6z
konusu diizenlemeyi yapma gerekliligi duymustur. GSYO unvany, yalnizca belirli sirket-
lere bir ayricalik olarak taninmis ve bazi vergisel avantajlar sunulmustur. Bu yaklasim,
girisim sermayesinin tesvik edilmesi ve sektordeki istikrarin saglanmasi agisindan
dnem tagimaktadir.™

Yilmaz, Girisim Sermayesi Finansman Modeli, 12.

3 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (GSYOIET), Resmi Gazete 28790 (09 Ekim
2013), md. I 48/3.

Salih Tayfun Ince, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: ve Paysahipleri (Istanbul: On ki Levha Yayncilik,
2019), 32.
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GSYO’nun yapist ve isleyisi asagidaki sekildedir:

Portféy Yonetim Anonim Sirket Hisse
Hizmeti Sahipleri
Fon Yonetim Sirketi (Nitelikli Yat)

e

N [varm | [arren |

Yonetim Ucreti

Sermaye !
Kazanci

GSYO x §
(Halka Acik A.S.) | E

Basari Primi

(Halka arz durumunda)

Girigim Sirketi 1

Girigim Sirketi 2

Sekil 2. GSYO’nun Yapisi ve Isleyisi'®

Tiirkiye'deki uygulamada GSYO, bir anonim ortaklik statiistindedir. Halka agik
oldugu takdirde hem nitelikli hem de diger yatirimcilar, GSYO'nun paylarim alabilmek-
tedirler. GSYO, bir fon yonetim sirketinden portfoy yonetim hizmeti alabilir ve bu sir-
ketlerin kurdugu girisim sermayesi fonlarina yatirim yapma imkanina sahiptir. GSYO,
girisim sirketlerine sermaye ve sermaye borcunun karisimindan olusan finansman sag-
layabilmektedir. Girisim sirketlerinin veya GSYO'nun halka arzi durumunda, hissedar-
lar sermaye kazanci elde etme firsatina sahip olurlar. Halka arz gerceklesmedigi tak-
dirde ve temettii dagitimina karar verilmesi durumunda, hissedarlar pay basina kér
pay1 alabilmektedir.

6. Girisim Sermayesi Finansman Modelinin isleyisi

Girisim sermayesi finansman modeli, kendine has bir isleyis bicimine sahiptir.
Bu tiir bir finansman ydntemine bagvuracak girisimci ya da fikir sahibi bireylerin, fon
saglayicilara kapsamli ve detayli bir i plani sunmalar1 gerekmektedir. Fon saglayicilar

5 Hakan Kildokum, “Girisim Sermayesinin Tiirkiye Seriiveni-Bir Modele Yénelik Firsat Arayisi”, Balkan Sos-

yal Bilimler Dergisi 1/1 (2012).
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agisindan, girisimin basarisinda belirleyici unsurlar; ortaya konan fikrin niteligi, is pla-
nint hayata gegirecek ekibin yetkinligi ve is modeline olan bagliliktir.'®

Girisim sermayesi sirketleri, 6ncelikli olarak yatirim stratejilerini ve faaliyet g6s-
terecekleri alanlart titizlikle belirlemek zorundadirlar. Benzer sekilde yatirimcilarin da
yatirimlarinin baslangic noktasin, stratejik hedeflerini ve yatirim kriterlerini net bir
sekilde tayin etmeleri gerekmektedir. Bu siireg, sermayenin etkin bir sekilde yonlendi-
rilmesi ve uzun vadeli basari elde edilmesi agisindan kritik dneme sahiptir."’

is plani, girisimcilerin fikirlerini hayata gecirme siirecindeki ilk ve en énemli
adimu teskil etmektedir. Girisim sermayesi sirketleri, girisimcilerin bu planda neyi, nasil
gerceklestireceklerini, kir elde etme yontemlerini ve yatirim yapilmasini mantikli kilan
unsurlar1 ayrintili bir sekilde gérmek istemektedirler. is plani olmayan girisimcilerin
ortaya koyduklar: fikirler ise genellikle dikkate alinmamakta ve yatirim siirecinde de-
gerlendirme dis1 birakilmaktadir.'®

Girisimi fonlayan taraf, is plani ve projeyi inceledikten sonra uygun buldugu tak-
dirde, girisimciyi ve fikir sahibini goriismeye davet etmektedir. Bu asamada, fon sagla-
yici ve girisimci birlikte projenin fizibilite calismasini gerceklestirip sonuglarim deger-
lendirirler. Girisim sermayesi sirketi, projeye katilim sartlarini belirledikten sonra, pro-
jenin hayata gecirilmesi amaciyla bir sirket kurulur ve taraflarin gérev ve sorumluluk-
lar1 netlestirilir. Sirket, belirlenen basar Slgiitlerine ulastiginda, girisim sermayesi sir-
keti, yatirim s6zlesmesinde belirtilen sartlar dogrultusunda yatirimdan ¢ikis yapar.”

Girisim sermayesi finansman modelinde, éncelikli olarak girisim sermayesi sir-
keti ile yatirimcilar arasinda bir fon kullanim sgzlesmesi imzalanir. Bu sézlesmede, fo-
nun kullamm siiresi, girisim sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve kirin paylasim
oranlari detayli bir sekilde belirlenir. Genellikle fonun siiresi 2 ila 10 y1l arasinda degis-
mekte, komisyon orani %2 olarak belirlenmekte ve kir dagilimi %80 yatirimcilara; %20
ise girisim sermayesi sirketine ait olacak sekilde diizenlenmektedir. Bu oranlar, taraflar
arasindaki anlagmanin ana unsurlarini teskil eder.”

Yasin ilgiin, Borsa Istanbul'da Islem Géren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimn Finansal Performanslarinin
Karsilastirmali Olarak Incelenmesi (Nigde: Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
2019), 26.

Zaimoglu, Risk Sermayesi, 85.

Miige [seri, Risk Sermayesi ve Tiirkiye'deki Gelecegi (Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001), 18.

ilgiin, Borsa Istanbul'da Islem Géren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Finansal Performanslarinin Karst-
lastirmali Olarak Incelenmesi, 27.

Iseri, Risk Sermayesi ve Tiirkiye'deki Gelecegi, 18.
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7. Girisim Sermayesi Sirketinin Girigim Sirketine Finansman Saglama Yollar1

Girisim sermayesi sirketleri, girisim sirketlerine iki temel yolla finansman sagla-
maktadir: pay senedi alimi ve pay senedine doniistiiriilebilir tahvil alimi. Pay senedi
alimi dogrudan ortaklik saglarken, paya doniistiiriilebilir tahvil alimi, belirli sartlar
dahilinde paya dontisme imkani sunmaktadir.

7.1. Pay Senedi Alimi

Bu, dogrudan pay alimi yoluyla gerceklestirilen ve en yaygin kullanilan finans-
man ydntemidir.” Girisim sermayesi sirketleri, finansman saglamak istedikleri sirketin
pay senetlerini satin alarak bu islemi gerceklestirirler. Pay senedi alinarak yapilan ya-
tirimlar tek seferde yapilmamaktadir. lk etap yatirimi yaptiktan sonra girisim serma-
yesi sirketi izleme durumuna ge¢mekte bununla kendi riskini diisiiriirken girisimcinin
motivasyonunu artirmay: hedeflemektedir. Eger girisimci kendisinden beklenen basa-
riy1 gésterirse yatirimlar devam etmektedir.”

Yatirimin tagidig1 risk ve taraflar arasinda yapilan anlasmaya bagli olarak, alinan
pay senetleri adi ya da imtiyazli pay senedi olabilmektedir.”

7.1.1. Adi ve imtiyazl Pay Senetleri

Burada, pay alimi yoluyla gerceklestirilen finansmanin degerlendirilmesinde,
payin tiirii 6nemli bir kistas teskil etmektedir. Bu baglamda, paylarin fikhi agidan de-
gerlendirilmesi, tasidiklari zelliklere ve niteliklere gore ayri1 ayr1 yapilmalidir. Her pay
tiirti, islam hukuku ¢ercevesinde farkli hiikiimlere tabi olup, bu farkliliklarin dikkate
alinarak degerlendirilmeleri gerekmektedir.

7.1.1.1. Adi Pay Senetleri

Bir sirketin paylari, sahip olduklar1 haklar agisindan adi ve imtiyazli paylar ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Adi paylar, degeri ve sahip oldugu haklar bakimindan diger his-
sedarlarla esit olan paylardir. Bu tiir paylar, islam hukukuna gére mesru kabul edil-
mekte olup, bunlarin ihraci da caizdir. Adi paylar, sirketin kér ve zarara katilimini ve oy
hakkini esit sekilde temsil eder, dolayisiyla fikhi agidan herhangi bir sakinca

Giller - t Gizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, 127; Murat Gizakga, Islam Diinyasinda ve
Bati'da [s Ortakliklan: Tarihi, gev. Sehnaz Layikal (istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 1999), 46.

Atilla, Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi, 66.

% AAOIFI, Faizsiz Finans Standartlart (istanbul: TKBB Yayinlari, 2024), 538; Mehmet Alper Aydin, Girisim Ser-
mayesi Kavrami ve Bankalar Agisindan Girisim Sermayesi Uygulamalari (Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.$
Ornegi) (Istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2005), 45.
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barindirmamaktadir.” Bunun yani sira, fikhi agidan sirketlerin faaliyet alanlar1 biiyiik
Onem arz etmektedir. Adi pay senetlerinin mesruiyeti, yalnizca payin yapisal 6zellikle-
riyle sinirli olmayip, bu paylari ihrag eden sirketin faaliyetlerine de baghdir. Sirketin
islam hukuku ¢ercevesinde mesru kabul edilen alanlarda faaliyet ggstermesi, pay alimi-
nin ve ihracinin céiz olup olmadiginin belirlenmesinde temel bir unsurdur. Dolayisiyla,
adi pay senetleri almanin ve ihrag etmenin hitkmii, ihrag eden sirketin faaliyetlerinden
bagimsiz olarak degerlendirilemez; faaliyetlerin mesruiyeti, pay senedi islemlerine
dogrudan etki eder.

7.1.2. Imtiyazli Pay Senetleri

imtiyazli paylarin fikhi durumu ise her bir payin tasidigi imtiyazin mahiyetine
gore miistakil olarak degerlendirilmektedir. Genel itibariyla, paylarin mali bir imtiyaz
tasimasi, 6rnegin sermayenin veya karin belirli bir oraninin garanti edilmesi yahut kar
paylasiminda ve tasfiye siireclerinde 6ncelik hakki taninmasi gibi durumlar fikhen ciiz
goriilmemistir. Bununla birlikte, idari ve icral bazi imtiyazlara fikih agisindan cevaz ve-
rildigi anlasilmaktadir.” Paylarin tasidig1 imtiyaza gore su sekilde bir tasnif ve detay-
landirma yapilmasi miimkiindr:

7.1.2.1. Sahibine Kdrdan Oncelikli Olarak Pay Alma Hakki Veren Senetler

Bu tiir imtiyazlara sahip senetler, sahiplerine kir dagitiminda 6ncelik saglamak-
tadir. Bu senet sahipleri, dagitilacak kdrin belirli bir kismim alirken, diger hissedarlar
kalan kiri paylasmaktadir. Fakat bu sekilde kirda dncelik taniyan imtiyazli paylarin
alim satimy, fikhi agidan ciiz gériilmemistir. Zira pay senedi sahipleri, emek ve sermaye
katkis1 bakimindan birbirine denk durumdadir. Sirkete emek veya bilgi gibi katkilar
sunmaksizin yalmzca sermaye tizerinden kdrda ayricalikhi bir uygulama yapilmasi, hig-
bir mezhep tarafindan ciiz kabul edilmemistir. Karda farkli bir uygulamanin s6z konusu
olabilecegi durumlar, ancak emek ve sermayenin birlikte degerlendirildigi hallerde
miimkiin olabilmektedir. Bu hususta da mezhepler arasinda cesitli goriis ayriliklari
mevcuttur. Hanefl ve Hanbell mezhepleri, emek ve sermayenin birlesmesi durumunda
karda farkli bir uygulamay: céiz gériirken, diger mezhepler kér paylasiminin sermaye
oranina gore yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Hanef? ve Hanbell mezheplerine
gore, kir farklilig1 ortaklarin birinin veya her ikisinin sirkette fiilen ¢alismas: halinde

2 Ahmet b. Muhammed el-Halil, el-Eshiim ve’s-seneddt ve Ahkdmuha (ed Dammam: Daru ibni’l-Cevzi,
1426/2005), 178.

% International Islamic Figh Academy (IIFA), “Qarar bi-sha’n al-aswaq al-maliyah” (Erisim 18 Mayis 2024).
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caizdir. Buna gdre giiniimiizde kirda éncelik taniyan pay senetleri, bu sartlari tagima-
maktadir.*

7.1.2.2. Sahiplerine Yillik Sabit Getiri Garantisi Sunan Senetler

Sirketin zarar veya kir etmesinden bagimsiz olarak belirli bir getiriyi garanti
eden imtiyazh paylar, esas itibariyla ortakhigi degil, borcu temsil etmektedir. Bu tiir
paylarla yapilan islemler, aslinda bir ortaklik akdi degil, bor¢ akdi mahiyetindedir. Yillik
getirisi ise fikhi agidan faiz hitkmiindedir. Bu sekilde bir ortaklik modeli, hicbir mezhep
tarafindan kabul edilmemektedir. Zira bu yap1, ortakligin fikhi ve temel esaslarina ay-
kiridir. Ortaklikta, kdr ve zararin birlikte paylasilmas: esas1 varken, bdyle bir garantili
getiri uygulamasi, ortaklik prensiplerine uygun diismemektedir.”’

7.1.2.3. Tasfiye Durumunda Sahibine Oncelik Saglayan Pay Senetleri

Bu tiir bir imtiyaza sahip senet, sahibine diger adi pay sahiplerinden farkli ola-
rak, sermaye payini tasfiye aninda diger ortaklardan dnce alabilme hakki tanimaktadir.
Ancak bu tiir bir imtiyaz, zararin sermaye oraninda paylasilmasi esasina aykir1 bir du-
ruma yol agmaktadir. Zira, tasfiye durumunda sirketin kalan mal varligindan imtiyazli
pay sahibinin dncelikle sermaye payini almasi, diger ortaklara herhangi bir pay birak-
mayabilir. Bu durum ise adalet ve hakkaniyet ilkeleriyle bagdasmayan bir sonug dogu-
rur. Boyle bir uygulamanin, fikhi agidan ortaklik esaslarina aykiri oldugu degerlendiril-
mistir. Zira {slamf ortaklik hukukunda, kér ve zarar paylasiminda esitlik ve hakkaniyet
prensipleri esastir. Bu tiir bir imtiyaz, diger ortaklarin haklarinin ihlaline yol acacagin-
dan céiz goriillmemistir.”®

7.1.2.4. Sermaye Artirimm Esnasinda Sahibine Onalim Hakki Taniyan
Pay Senetleri

Bu tiir bir imtiyaz, sermaye artirimi durumunda mevcut pay senedi sahiplerine
oncelikli alim hakk: taniyarak sirkete yeni ortaklarin girisini simirlama islevi gérmekte-
dir. Ana sozlesmelere konulan 6nalim haklarinin temel amaci, pay senetlerinin satist
halinde hak sahibine dncelik tanimak, boylece pay senetlerinin tigiincii kisilere devrini
onlemek ve istenmeyen kisilerin ortaklik yapisina dahil olmasini engellemektir. Pay

% Vehbe ez-Ziihayli, el-Mu‘dmelatii'Imdliyye el-Mu‘dsira (Dimask: Daru’l Fikr, 2002), 419-420; Halil, el-Eshiim
ve’s-seneddt ve Ahkdmuhd, 179; Servet Bayindur, Fikhi ve iktisadi Acidan Islamf Finans-II (Para ve Sermaye Piya-
salart) (Istanbul: Siileymaniye Vakfi Yayinlari, 2015), 78.

Ziihayli, el-Mu‘dmelatii Imaliyye el-Mu‘dstra, 419; Halil, el-Eshiim ve’s-seneddt ve Ahkdmuhd, 179; Bayindir, Is-
lamf Finans, 78.

Ziihayli, el-Mu‘dmeldtiil-maliyye el-Mu‘dstra, 180, 422; Bayindur, Islami Finans, 78; AAOIFI, Faizsiz Finans Stan-
dartlari, 335.
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senetlerine iliskin bu tiir bir imtiyaz, s6zlesme taraflar1 ile pay sahipleri arasinda bir
bag olusturarak ortaklik yapisinin korunmasi ve istikrarimin saglanmasi hedeflenmek-
tedir.”” Bu durum, halihazirdaki ortaklar arasinda bir haksizlik dogurmamaktadir ve fs-
lam hukukundaki siif'a (8n alim) hakkiyla da uyum icerisinde degerlendirilebilir. Zira
stif'a hakki, ortaklarin menfaatlerini korumay: ve ortaklar arasindaki dengeyi sagla-
may1 hedefleyen bir uygulamadir. Bu baglamda, mevcut ortaklarin haklarinin korun-
masina yonelik olan bu éncelik tanima durumu, islam? esaslara uygun kabul edilmekte-
dir. Yeni ortaklarin girisinin sinirlandirilmasi, mevcut ortaklik yapisinin devamini sag-

lamak agisindan adil bir uygulama olarak degerlendirilebilir.*

Siif*a hakki, esasen gayrimenkullerle ilgili bir uygulamadir. Gayrimenkuliin satist
sirasinda, dncelikli alim hakkr komsulara taninarak, yeni miilk sahipleri ile eski milk
sahipleri arasinda dogabilecek anlasmazliklarin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir. Bu
¢oziim, miilkiyetin el degistirmesi siirecinde adaleti ve toplumsal barisi koruma amaci
tasimaktadir. Benzer sekilde, pay senetleri gayrimenkul niteliginde olmamakla birlikte,
eski pay sahiplerine taninan én alim hakki da sirket yénetimine yeni ortaklarin girme-
sini ve yonetim icerisinde dogabilecek anlasmazliklarin 6nlenmesini saglamaktadir. Bu
baglamda, siif'a hakkinin sirket ortamindaki bir yansimasi olarak degerlendirilebilecek
olan bu uygulama, mevcut ortaklar arasinda denge ve uyumun korunmasina hizmet
edecegi diisiintilebilir.

7.2. Pay Senedine Déniistiiriilebilir Tahvil Alim

Girisim sermayesi sirketi, bu finansman ydntemiyle girisimci sirkete borg sagla-
yarak karsiliginda tahvil elde etmektedir. Girisim sermayesi sirketi, alacagi 6demede iki
secenekten birini tercih edebilir: ilk olarak, verdigi borcun geri 6denmesini kabul etme;
ikinci olarak ise, dnceden belirlenmis bir fiyattan pay senetlerini alma secenegi sunul-
maktadir. fkinci secenegin tercih edilmesi durumunda, girisim sermayesi sirketi, alaca-
gin1 pay senedine donustiirmiis olur.”’ Bu bor¢lanmanin diger borglanma tiirlerinden
ayirt edici ozellikleri sunlardir: Bir teminata dayanmamasi, diger alacaklilara gore

Direng Akbay, “Anonim Ortaklik Pay Sahipleri Arasinda Yapilan Onalim Hakki iceren Sézlesmeler,” Istan-
bul Hukuk Mecmuast 77/2 (2019), 702.

Halil, el-Eshiim ves-senedat ve Ahkdmuha, 181; Bayindir, Islamf Finans, 79.

Giller - Cizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, 127.

islam Hukuku Arastirmalari Dergisi 45 (Haziran 2025): 155-182



170 | Abdullah KULUG

ikincil derecede bir borg niteligi tasimasi ve sabit bir faiz orani ya da LIBOR* (Londra

Bankalararasi Faiz Orani) {izerinden hesaplanan bir faiz orani icermesidir.*

Bu finansman, 6z kaynak ve bor¢ finansmani arasinda bir konumda yer almakta-
dir. Bu yontem uygulandiginda, girisimcinin ortakliga katilmasu ileri bir tarihe ertelenir
ve bdylece girisimci, 6z kaynak yatirimiyla iliskilendirilen riskleri belirli bir siire igin
ertelemis olur.** Bu tahviller, bir sirketin finansal ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ¢1-
kardigi ve vade sonunda tahvil sahibine 6deme yapmak yerine pay senedi verme imkan:
sunan bir tahvil tiirtidiir. Bu durumda tahvil sahibine iki secenek sunulmaktadir: Ya pa-
rasini geri almay: tercih eder ya da sirkete ortak olarak pay senedi sahibi olur.*® Bu tah-
viller, ihrag eden sirketin sermaye artirimi amaciyla ¢ikaracagi paylara doniistiiriilebi-
lir niteliktedir. Ayrica, bu tahvillerin nima, himiline veya emre yazih sekilde diizenlen-
mesi miimkiindiir, boylece sirketin finansal yapisina esneklik kazandirir.*®

Paya doniistiiriilebilir tahvillerin dzelliklerini tasiyan, ancak doniistiirme islemi
gerceklestiginde adi pay yerine imtiyazli paya donistiiriilen tahvil tiirleri de mevcut-
tur. Bu tiir tahvillere "warrant ekli tahvil" ad1 verilmektedir. Warrant® ekli tahviller,
yatirimcilara daha fazla hak ve ayricalik sunan imtiyazh paylara doniistiirme imkan
taniyarak, yatirimcinin sirketteki konumunu giiclendirmektedir.”®

Oz sermayesi olmayan veya 3z sermaye kullanmayi tercih etmeyen sirketlerin,
paya dontstiiriilebilir tahviller aracih@iyla daha diisiik maliyetle finansman ihtiyacla-
rint karsilamalari miimkiindiir. Ayrica, gelecekte faiz oranlarinin diismesi ve pay senedi
degerlerinin artmasi beklendiginde, bu tiir tahviller ¢ikarilarak, tahvillerin pay sene-
dine déniistiirilmesi ve faiz 6deme yiikiinden kurtulma hedeflenebilir. Ekonomik dal-
galanmalara fazlasiyla maruz kalan pay senetleri, yatinnmci agisindan paya

Halihazirda LIBOR’un manipiile edilmesi vs. gerekcelerle onun yerine konan SOFR (Secured Overnight
Funding Rate) bu tiir sézlesmelerde dikkate alinabilir. Sumit Kumar, “Risk Rationalization of OTC Deriva-
tives in SOFR (Secured Overnight Funding Rate) Transition: Evidence from Linear Interest Rate Derivati-
ves”, Academy of Accounting and Financial Studies Journal 26/3 (2022), 1.

Zaimoglu, Risk Sermayesi, 7.

Atilla, Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi, 67.

*  Pimnar Yilmaz, Ticaret Hukuku I (Ankara: Seckin Yayincilik, 2003), 252.

¢ Hiiseyin Ulgen vd., Kiymetli Evrak Hukuku (Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2014), 39.

Belirli sayida adi pay senedini belirli bir fiyattan satin almayi saglayan bir hak (opsiyon). Aypek vd., Eko-
nomik Terimler Sézliigii: Aciklamal ve Ingilizce Karsihikly, 677.

Mehmet Civan - Mustafa Ugurlu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Gaziantep ilinde KOBI'lerin Halka
Agilmasina Yénelik Model Onerisi”, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 21/1 (2002),
88.
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dontistiiriilebilir tahvillerle daha diisiik riskli bir yatirim aracina dontismekte; ihragci
sirket icin ise daha diisiik maliyetli finansman saglama firsat: sunmaktadir.

Tahvil ihraci amaciyla yayimlanan izahname, girisim sermayesi sirketi agisindan
bir icaba davet niteligi tasirken, bu sirketin satin alma taahhiidii ise bir icap anlamina
gelir. Girisim sirketi, girisim sermayesi sirketinin bu satin alma taahhiidiinii kabul etti-
ginde, kabul ger¢eklesmis olur ve bdylece s6zlesme kurulmus sayilir. Bu sézlesme giri-
sim sirketine, kabul edilen paya ddniistiiriilebilir tahvil (PDT) alim talebi dogrultu-
sunda, s6z konusu tahvilleri girisim sermayesi sirketine devretme yiikiimliiligtini yiik-
lerken; girisim sermayesi sirketine de bu tahvillerin bedelini 6deme yiikiimliligt geti-
rir. Girisim sirketi, izahnamede belirtilen sartlara uygun olarak PDT’yi girisim serma-
yesi sirketinin hesaplarina aktarmakla sorumludur. Eger PDT tahsisli satis yontemi ile
satilmamis ve bu nedenle bir araci kurum kullanilmissa, tahvillerin bedellerinin tahsili
arac1 kurumun sorumlulugunda olacaktir. Ancak tahsisli satis yontemi uygulanmissa,
araci kurum kullanimina gerek olmaz.”

Girisim sirketini PDT ihracina sevk eden temel sebep, finansman ihtiyacidir. PDT
bedelleri, sirketin finansman agigin1 kapatmak amaciyla kullanilir. Uygulamada, uzun
vadeli finansman ihtiyaclarinin karsilanmas i¢in PDT ihrag edilmesi yaygin bir yon-
temdir. Bu slirecte girisim sermayesi sirketinin tek yiikiimliiliigii, taahhiit etmis oldugu
PDT bedellerini eksiksiz bir sekilde 6demektir.*

7.2.1. Anapara Giivencesi

Tahviller, vade bitiminde anaparanin 6denecegine dair bir giivence sunar. Ayni
sekilde, PDT de anapara 6demesini giivence altina alir. Tahvillerde anapara 6demesi
vade sonunda ya da kupon 6demeleri sirasinda yapilabilirken, PDT'ler ddniistiirme
hakki icerdigi icin anapara 6demesi yalnizca vade sonunda gergeklestirilebilir. Doniis-
tiirme hakkinin kullanilmasi durumunda ise ana para karsilhiginda nakdi bir 6deme ya-
pilmaz. Yatirimcilar yalnizca vade giiniine kadar biriken faizleri alabilirler. Anapara ye-
rine girisim sirketinin paylarina sahip olurlar.”

7.2.2. Faiz Getirisi

PDT, diger tahvillerde sunulan faiz getirisini aym zamanda pay alma hakkiyla
birlestiren bir finansman aracidir. Pay alma hakk: icermesi nedeniyle, adi tahvillere

Gokhan Aydogan, Pay Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller (Erzurum: Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2013), 146.

Aydogan, Pay Senedine Dontistiiriilebilir Tahviller, 146.

Gizakga, Islam Diinyasinda ve Bati'da Is Ortakliklar Tarihi, 46; Aydogan, Pay Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller,
149.
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kiyasla faiz oranlari daha diisiik seviyededir. Faiz oranlari ve 6deme kosullari, ihrag edi-
len izahnamede belirtilir ve bu sartlar girisim sirketi tarafindan belirlenir. Faiz oranla-
rinin diisiik olmasi ve pay alma hakki sunmasi, PDT'yi girisim sermayesi sirketi agisin-
dan cazip hale getirebilecek bir segenek yapar. Eger girisim sermayesi sirketi veya PDT
sahibi, donistiirme hakkini kullanmazsa, vade sonunda anaparasini ve belirlenmis fai-
zini geri alma hakkina sahip olur.”

PDT'de, faiz alma hakki ile doniistiirme hakki birbirinden bagimsiz iki ayr1 hak-
tir. PDT sahibi girisim sermayesi sirketi, doniistiirme islemini gerceklestirse dahi, izah-
namede belirlenmis sartlar ve oranlar dogrultusunda faiz alma hakkini korur. Ancak,
PDT sahibi birikmis faiz alacaklarini da paya dontstiirebilir ve boylece faiz yerine, giri-
sim sirketinden pay alma yolunu segebilir. Bu durum, PDT sahiplerine esneklik saglaya-
rak, yatirimlarini farkl sekillerde degerlendirme imkani tanir.”

Ancak tahvillerin paya déniistiiriilmesinden sonra, ortaklik iliskisi tesis edilmis
olmaktadir. Bu durumda, déniistiiriilmiis pay sahipleri lehine birtakim ayricaliklar ta-
ninmaktadir. Bu ayricaliklarin mahiyetine bakildiginda, ¢ogunlukla finansal nitelikte
olduklar1 gérilmektedir. $Gyle ki, girisim sermayesi sirketi, heniiz ortakligin karlari re-
alize edilmeden, tasfiye degeri {izerinden kendi kar payini talep etme hakkina sahip ol-
maktadir. Oysa bir ortaga tasfiye sirasinda veya kar dagitiminda 6ncelik taninmast, Is-
lam hukukunun kir ve zarar paylasimi esasina aykiri diismekte ve fikhi agidan ciiz go-
rilmemektedir. Zira bu durum, ortaklar arasinda adalet ve hakkaniyet ilkelerinin zede-
lenmesine yol agmaktadir.*

izahnamede belirtilen sartlar ve kosullar cercevesinde, PDT icin belirlenen faiz
orani sabit olabilecegi gibi, degisken bir faiz orani da diizenlenebilir. Degisken bir faiz
orani belirlenmesi, PDT faizinin piyasadaki cari faiz oranlarinin altinda kalmasini dnle-
yerek, yatirimcilar i¢in enflasyon risklerini minimize etme imkani sunar. Bu sayede, faiz
oranlari piyasa kosullarina gére ayarlanarak, hem PDT sahipleri i¢in getiri korunmus
olur hem de girisim sirketi finansman kosullarinda esneklik saglayabilir.*

PDT sahipleri, tahvil alarak sirkete bor¢ verdiklerinde, esasen bir menfaat elde
etme amaci tagimaktadirlar. Bu menfaat, ya tahvilin geri 6demesinin faizli bir sekilde
yapilmasi ya da sirket paylarinda meydana gelen artistan faydalanarak sirkete ortak
olma diisiincesine dayanir. Tahvillerde de kupon &demeleri veya itfa tarihinde

Aydogan, Pay Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, 150.

Aydogan, Pay Senedine Dontistiiriilebilir Tahviller, 151.

“ Abdullah Durmus, “Yatirim Fonlarinin Fikhi Niteligi”, Giincel Dinf Meseleler Istisare Toplantisi- X, ed. Mustafa
Gakir - Fatih Mehmet Aydin (Ankara: Diyanet Isleri Baskanligi Yayinlari, 2020), 266.

Aydogan, Pay Senedine Dénistiiriilebilir Tahviller, 151.
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anaparanin yani sira faiz 6denmesi sart kosuldugundan, bu islemlerin "ribd" (faiz) kap-
saminda degerlendirilmesinin 6niinde bir engel bulunmamaktadir. Faiz esasl borg se-
netlerinin her tiirdi, bor¢ senedi ihrag etmek veya satin almak suretiyle gerceklestiril-
diginde, faizli karz (6diing) niteliginde olmas sebebiyle islam hukukunda haram kabul
edilmistir. Ciinkii bor¢ senedi sahipleri, sabit bir faiz geliri elde etmekte ve bu, karzda
sart kosulmus bir fazlalik anlamina gelmektedir ki bu da ribinin kapsamina girmekte-
dir.* PDT, her ne kadar yatirimcinin ileride paya déniistiirme tercihine bagh olarak
farkli bir yapiya biiriinebilse de baslangicta bir faiz 6demesi sart kosuldugu icin diger
tahvillerle ayni hitkme tabi tutulmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi faiz getirisi,
PDT’nin ddniismesinden bagimsiz olarak sabit bir hak olarak kalmaktadir. Bu durum,
islam hukukunda faiz (rib4) kapsamina girmekte ve PDT sdzlesmesi, fasid (gecersiz)
sartlar iceren bir borg s6zlesmesi olarak degerlendirilmektedir.

Sozlesmedeki fasid sart, faiz denmesi sartidir. Bu konuda mezhepler arasinda
goris ayriliklar1 bulunmakla birlikte, Milikiler’e gore bdyle bir sézlesme biitiiniiyle ge-
cersizdir. $afif, Hanefl ve Hanbell mezheplerine goére ise sézlesmedeki faizle ilgili sart
gecersiz sayilirken, sézlesmenin kendisi gecerli olmaya devam eder. Ancak bu ti¢ mez-
hep, faizli sartin akdin genel gecerliligine zarar vermemesi gerektigini kabul etmekte-
dir ki bu da sézlesmenin sadece fasid olan kisminin iptal edilmesi gerektigi anlamina
gelir. Bu nedenle, paya déniistiriilebilir tahvillerde de baslangictaki faiz sarti nede-
niyle, sézlesmenin {slam hukukuna uygunlugu tartismali hale gelmektedir.

PDT, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligine gore bir bor¢lanma araci olarak
tanimlanmakta olup, niteligi itibariyla incelendiginde, aslinda bir karz akdi oldugu ve
bu akdin i¢inde menfaat sart: bulundugu gériilmektedir. islam hukukunun esaslarina
gore, karz akdinde sart kosulan menfaat, faiz olarak degerlendirilir. PDT'lerde acik¢a
belirtilen anapara giivencesi ve faiz getirisi, bu tiir bir sézlesmenin menfaat sart1 iceren
bir karz olduguna hiikkmedilmesine neden olmaktadir.

PDT'yi, paya doniistiiriilme imkim saglamasi agisindan degerlendirdigimizde,
pay aliminin belirli sartlar altinda ciiz olmasi miimkiindiir. Ancak, burada 6nemli olan
husus, pay alimindan 6nce faiz igeren bir borg sézlesmesinin yapilmasidir ki, bu durum
islam hukukuna gére fasid bir s6zlesme olarak kabul edilir.” Faiz iceren bu tiir s6zles-
meler, baslangig itibariyla taraflar arasinda faizli borg iliskisi dogurdugundan dolay1
mesru degildir. Dolayisiyla, her ne kadar PDT belirli sartlarda paya doniistiirme imkan

% Abdullah b. Muhammed el-Imrant, el-Menfe’atii fil-Karz (Riyad: Daru Kiin{izi isbilya, 2010), 457.
7 H.Yunus Apaydin, “Fesad”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (istanbul: TDV Yayinlari, 1995), 12/418.
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tanisa da s6zlesmenin baslangi¢c asamasinda faizli bir borg iliskisi kurulmasi nedeniyle
clizligi tartismal hale gelmektedir.*

8. Girisim Sermayesi - Mudarebe {ligkisine Dair Degerlendirmeler

Burada, girisim sermayesi ile mudarebe arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar in-
celenip, bu calismalarda sunulan yaklasimlar degerlendirilecektir. Oncelikle, girisim
sermayesi uygulamalari {izerine eser veren arastirmacilarin goriisleri herhangi bir yo-
ruma yer verilmeden aktarilacak; ardindan bu goriisler 1s181nda ilgili degerlendirmeler
ve konuya dair kendi bakis agimiz ifade edilecektir.

Hamdi Déndiiren, risk sermayesi sirketi ile Islami finansman yéntemi olan
mudirebe arasinda 6nemli benzerlikler bulundugunu ifade etmektedir. Déndiiren'e
gore, risk sermayesi sirketi, kamudan ya da 6zel sektérden elde ettigi sermayeyi dikkatli
bir sekilde belirli projelere aktardiginda, bu yapida risk sermayesi sirketi mudarip ola-
rak kabul edilebilir. Proje sahibi girisimci sirket ise alt mudarib roliindedir. Finansmani
saglayan kamu veya 6zel sektdr, bu durumda sermayedar konumundadir. Bu benzetme,
risk sermayesi sirketlerinin, sermaye temin etme ve projelere kaynak aktarma siirecle-
rinin, mudarebe sozlesmesiyle paralellik gosterdigini ortaya koymaktadir.* Déndiiren
ekonomik agidan geligsmis tilkelerin, faizli kredi ydnteminden uzaklagarak risk serma-
yesine yoneldiklerini ifade etmekte; bu modelin, Islam'in asirlar 6nce uygulamaya koy-
dugu mudarebe sistemi ile benzerlik gésterdigini vurgulamaktadir. *°

Murat Gizakca, mudarebenin 10. ylzyildan itibaren Avrupa'ya "Commenda"
adiyla girdigini ve yayildigini ifade ettikten sonra, Commenda'nin 20. yiizyilda risk ser-
mayesine doniistiigiinii dile getirmektedir.”' Mudarebe ile risk sermayesinin felsefele-
rinin birbirine benzedigini belirten Gizakga, her iki modelde de kir-zarar ortaklig: esa-
sinin gegerli oldugunu vurgulamaktadir. Krin oransal olarak pazarlik yoluyla belirlen-
digini, zarar durumunda ise mudarebe akdinde oldugu gibi zararin sermayedara ait ol-
dugunu orneklendirerek, mudirebe ve risk sermayesini tamamen benzer prensipler
tizerine kurulmus ortaklik yapilar: olarak nitelendirmektedir.*

Servet Bayindir, girisim sermayesinin baslangicini 1946 yilina dayandirmanin
isabetli olmadigini, emek ve sermaye ortakligina dayandig icin bu tiir uygulamalarin

Batuhan Bugra Akartepe, “Borsada Islem Gdren Bor¢lanma Araglarinin Fikhi Analizi”, Giincel Dinf Meseleler
Istisare Toplantisi- X, ed. Mustafa Gakir - Fatih Mehmet Aydin (Ankara: Diyanet isleri Baskanli§1 Yayinlari,
2020), 132.

Hamdi Déndiiren, “islam Bankacilif1 ve Risk Sermayesi”, Islamf Arastirmalar 6/1 (1992), 22.

% Hamdi Déndiiren, Delilleriyle Ticaret ve iktisat llmihali (istanbul: Erkam Yayinlari, 1993), 440.

Giller - Gizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, 152.

Giller - Cizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, 178.
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Hz. Peygamber dncesine kadar gétiirtilmesinin daha dogru olacagini vurgulamaktadir.
Ayrica bunun, agik¢a mudarebe oldugunu ifade etmektedir. Bayindir, mudarebe ile gi-
risim/risk sermayesini karsilastirarak her ikisinin de birer finansman enstriimani oldu-
gunu, ancak faizle bir ilgilerinin bulunmadigini belirtir. Her iki finansman modelinin de
ortaklik esasina dayandigini, diger ortakliklardan farkli olarak zarar durumunda giri-
simcinin emegini; sermayedarin ise sermayesini kaybettigini dile getirir. Kar paylasi-
minin ise oransal olarak gerceklestigini ifade ettikten sonra, her iki finansman mode-
linde de taraflarin birden fazla olabilecegine isaret eder. islam hukukgularinin,
mudarebe akdi gergevesinde kullanilacak fonlarin helal yollardan degerlendirilmesine
biiyiik 6nem verdiklerini belirten Bayindir, girisim sermayesi uygulamalarinda da bu
hususa dikkat edilmesi durumunda mesruiyetle ilgili herhangi bir siipheye mahal kal-
mayacagini ifade etmektedir.”

Cemal Kalkan, mudarebe ile girisim sermayesi arasinda kurulan benzerligin,
mudirebede isleticinin kusur ve ihmali bulunmadig: siirece meydana gelen zarardan
sorumlu tutulmamasi prensibine dayandigini belirtmektedir. Ancak girisim sermayesi-
nin, mudirebeye kiyasla belirgin farkliliklar gosterdigini vurgulayan Kalkan; bu farkli-
liklarin baginda girisim sermayesinin tiglii bir yapiya sahip olmasi, ortaklik seklinde &r-
giitlenmesi, sermaye saglayan tarafin aktif bir ortak roliinde bulunmas: ve girisimcinin
girisim sermayesi sirketi nezdinde adeta {icretli bir isci gibi caligmasi oldugunu dile ge-
tirir. Mudarebede bdyle bir yapinin olmadigini ifade eden Kalkan, her iki finansman
y6ntemi arasinda benzerlikler bulunmakla birlikte, bu benzerliklerin girisim sermaye-
sinin mudarebenin bir devam: oldugu sonucunu dogurmadigini savunmaktadir. Ona
gore, girisim sermayesi sirketi, mudirebeden ziyade “ortaklik” yapisina daha ¢ok ben-
zemektedir.*

Girisim sermayesi modelinde ii¢ tarafin -girisim sermayesi sirketine fon sagla-
yanlar, girisim sermayesi sirketi ve girisim sirketi- yer aldig1 ve girisim sermayesi sir-
ketinin tist mudarib olarak degerlendirildigi yaklasimlar, Tiirkiye’deki duruma tam ola-
rak uymamaktadir. Tiirkiye'deki uygulamada, GSYO birer anonim sirket olarak kurul-
makta olup, ellerindeki sermaye de kendi 6z sermayelerinden olusmaktadir. Halka agik
olan GSYO'nun paylarini satin alanlar da bu sirketlerin ortaklari konumundadir. Bu
baglamda, girisim sermayesinin mudérebe modeli olarak degerlendirilmesi halinde, gi-
risim sermayesi sirketinin mudarib degil, sermayedar roliinde olmas: gerektigi anlasil-
maktadir. S6z konusu halka agik bir GSYO’nun pay1 satin alindiginda yatirimer sirkette

5 Servet Bayindir, Islam Hukuku Penceresinden Faizsiz Bankacilik (istanbul: Ragbet Yayinlari, 2005), 112.

' Cemal Kalkan, Muddrabe Sozlesmesinde Kar (Istanbul: istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Dok-

tora Tezi, 2020), 35.
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ortak konumuna gelmis olacak ve Re’siilmal’e ortak olmasi hasebiyle de rabbii’l-mal ko-

numuna gelecektir.

Mudirebe ve girisim sermayesinin birer finansman enstriimani olup faizle ilis-
kilerinin bulunmadig1 seklindeki degerlendirmeyi su sekilde agiklamak miimkiindiir:
Oncelikle, finansman bir girisimin bilyiiyebilmesi ve siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet
gosterebilmesi igin gerekli olan sermaye ve kredi kaynaklarini temin etme siirecidir.*
Mudirebe akdinde, esas olarak bir ticari faaliyet gerceklestirilmesi ve bu faaliyetten
elde edilen kirin taraflar arasinda paylasilmasi tek amagctir. Buna karsilik, girisim ser-
mayesinde kredi saglama islevi daha 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, her iki modelin de faizle
iliskilerinin olmadig1 seklindeki yargi eksik kalmaktadir. Girisim sermayesi sirketlerinin
kullandig finansman yéntemlerinden biri olan paya dontstiirtlebilir tahvil alimi sege-
neginde, faiz dogrudan devreye girmektedir. Bu durumda, sermaye saglayicilarinin kar-
zarar ortakligindan ziyade faiz getirisi beklentisi sz konusu olabilmektedir. Dolayisiyla
girisim sermayesinin timiiyle faizsiz oldugunu séylemek dogru degildir.

Mudirebe ve girisim sermayesinin felsefelerinin benzer nitelikte oldugu ve her
ikisinde de kir-zarar ortakliginin bulundugu degerlendirmesi, sadece girisim sermayesi
sirketinin girisim sirketinden adi pay alim1 yaptig1 durumlarda gecerlidir. Adi pay alimu,
kir ve zararin esit sekilde paylasilmasina dayandigi icin mudarebe ile paralellik goster-
mektedir. Ancak, imtiyazli pay alimi s6z konusu oldugunda, kir ve zarar paylasimi esit
seviyede gerceklesmez. Zira imtiyazli hissedarlar, genellikle dncelikli kir pay1 alma ve
sermaye iadesi haklarina sahiptirler. Ayrica, PDT yoluyla yapilan yatirimlarda, yati-
rimc1 zarar paylasimina katilmadigi icin mudérebe ile dogrudan bir benzerlik kurulmasi
miimkiin degildir. Bu tiir yatirimlarda, zarar paylasimi yerine faiz getirisi ya da sabit bir
getiri beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Girisim sermayesi ve mudArebenin birbirine benzemedigi yoniindeki gerekge-
lerden biri olarak dne stiriilen "tiglii yap1" konusu, Tiirkiye'deki GSYO igin gecerli degil-
dir. Tirkiye uygulamasinda GSYO, genellikle bu tiir bir yapiy1 barindirmaz. Ayrica, giri-
sim sermayedarinin aktif bir ortak olmasi durumu, tiim girisim sermayesi yatirimlar
icin gegerli degildir. Girisim sermayedarlari, pasif ortaklar olarak da yer alabilirler; bu
durumda, isin yonetimine dogrudan katilmazlar.

Girisimcinin sermayedarin yaninda ticretli isci gibi calismasi durumu da vakiayla
ortiismemektedir. Pay alimu yoluyla yapilan finansmanlarda girisimci, girisim serma-
yesi sirketinin ortagi konumundadir. Paya doniistirilebilir tahvillerle yapilan yatirim-
larda ise tahviller paya doniistiiriilmedigi siirece girisimci bor¢lu konumunda olur.

> Tiirk Dil Kurumu (TDK), “Finansman” (Erisim 22 Mayis 2024).
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Ancak, doniistiirme gerceklestiginde girisimci, girisim sermayesi sirketinin ortagi ha-
line gelir. Dolayisiyla, girisimcinin ticretli bir is¢i gibi degerlendirilmesi dogru bir yak-
lasim degildir.

Sonug

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin (GSYO) girisim sirketlerine finansman
saglarken uyguladiklari pay alimi veya paya donstiiriilebilir tahvil alimi gibi yontem-
leri, islam hukuku agisindan degerlendirmek, bu yapilarin cesitli akit tiirleriyle olan
iligkilerini anlamayi zorunlu kilmaktadir. GSYO'lar, finansman siireclerinde taraflar
arasinda bir pay sahipligi sdzlesmesi diizenlemekte olup, bu sézlesme kapsaminda ali-
nacak pay tiir(, sirket yonetimine katilim diizeyi ve isleyise miidahale gibi unsurlar yer
almaktadir. S6z konusu unsurlar, islam hukukundaki farkl akit tiirleriyle iliskilendiri-
lebilecek bir mahiyettedir.

GSYO’nun anonim sirket statiistine sahip oldugu durumlarda, iki tarafin da ser-
maye koymasi suretiyle bir ortaklik yapisinin olugsmast, Islam hukukundaki inin akdi ile
benzerlik gostermektedir. infn ortakliginda, taraflarin sermaye katkilar1 esas alin-
makta ve kir ile zarar paylasimi bu katkilar dogrultusunda gerceklestirilmektedir. Bu-
nunla birlikte, girisimcinin yalnizca bir fikirle bagvurdugu ve girisim sirketinin kurulus
masraflarinin GSYO tarafindan karsilandigi durumlar, islam hukukundaki mudéarebe
akdine benzeyebilir. Ancak GSYO'lar, girisimcileri tamamen serbest birakmak yerine,
sirket islerine aktif veya pasif miidahil olabilmektedir. GSYO'lar sermayeyi kademeli
olarak girisim sirketine aktarmakta ve bu sermayenin kullanimina yénelik kisitlamalar
getirebilmektedir. Bu uygulama, mukayyet mudarebe seklinde degerlendirilebilir.

Girisim sermayesinin finansmaninda kullanilan pay tiirleri, islam hukuku agisin-
dan ayr bir degerlendirmeyi gerektirir. Adi pay senetleri, kir ve zarara esit sekilde ka-
tilim sagladiklari icin genelde fikhen mesru kabul edilmektedir. Ancak, bir sirketin {s-
lam hukuku agisindan megsru kabul edilebilmesi icin, faaliyet alanlarinin ve gercekles-
tirdigi islemlerin islami prensipler dogrultusunda helal ve mesru olmas: sarttir. imti-
yazh paylar ise tasidiklar: ayricaliklara bagli olarak fikhi agidan tartigmalidir. Karda 6n-
celik taniyan veya sabit getiri garantisi sunan imtiyazli pay senetleri, fikhen ciiz goriil-
memektedir. Zira bu tiir uygulamalar, islam hukukundaki kar ve zararin birlikte payla-
silmasi ilkesine aykiridir. Benzer sekilde, tasfiye durumunda 6ncelik hakk: saglayan
paylar da ortaklik esaslarini ihlal ettigi gerekcesiyle mesru kabul edilmez.

Ote yandan, sermaye artirimi esnasinda sahibine 8nalim hakki taniyan pay se-
netleri, mevcut ortaklarin haklarinin korunmasina ydnelik bir uygulama olarak deger-
lendirilmekte ve Islam hukukundaki siifa (6n alim) hakkiyla uyumlu
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bulunabilmektedir. Siif‘a hakki, ortaklik yapisinin korunmasi ve denge saglanmasi ama-
ciyla fikhen mesru goriilmektedir.

Paya doniistiiriilebilir tahviller (PDT) gibi finansal araglar, sermaye sahibine
anapara garantisi saglayarak kir ve zarar paylasimini ortadan kaldirmakta ve islam hu-
kukunun temel ilkelerinden biri olan risk paylasimi ilkesine aykiri bir yap: sunmaktadir.
Bu araglarin faizli borg islemleri kapsaminda degerlendirilmesi, islam hukukunda
mesru bir finansal enstriiman olarak kabul edilmelerine engel teskil etmektedir. Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligine gére bir bor¢lanma araci olarak tanimlanan
PDT'ler, esasen karz akdi niteligi tasimakta ve bu akitte menfaat sart1 bulundugu i¢in
riba olarak degerlendirilerek mesruiyeti tartigmali hale gelmektedir.

PDT'lerin paya déniistiiriilebilme 6zelligi dikkate alindiginda, pay aliminin be-
lirli sartlarda ciiz olabilecegi ifade edilse de, bu tiir bir déniisiimiin éncesinde faiz ice-
ren bir borg sdzlesmesinin yapilmasi, akdin baslangig itibariyla fasid olarak nitelendi-
rilmesine neden olmaktadir. Zira sdzlesmenin temelinde faizli bir borg iliskisinin bu-
lunmasi, Islam hukukunun ortaklik ve risk paylasimi esaslarina tamamen ters diismek-
tedir. Bu durum, paya déniisiim ihtimalinin varligina ragmen PDT'lerin {slam hukuku
cercevesinde ciiz kabul edilmesini imkansiz hale getirmektedir.

Bu tahvillerin yatirimci agisindan sagladigi anapara garantisi ve sabit getiri, s-
lam hukukunun ortaklik modellerine iliskin temel prensiplerinden biri olan "kér ve za-
rarin paylasilmasi" ilkesini ihlal etmektedir. GSYO, sermayesini herhangi bir kayp riski
olmaksizin garanti altina alirken, sirketin basarisina bagh olarak ortaklik iliskisini ileri
bir tarihe ertelemekte ve cogunlukla yalnizca likidite elde etmeye odaklanmaktadir. Do-
layisiyla, PDT'ler, GSYOQ’ya riskten bagimsiz bir kir sagladigi ya da saglamay1 s6zlesme
geregi igerdigi i¢in igin Islam hukukuna uygunlugu miimkiin gériinmemektedir.

PDT'lere benzer sekilde, adi pay yerine imtiyazli paya doniistiiriilebilen warrant
ekli tahviller de déniistim sonrasi ayr1 bir fikhi degerlendirme gerektirmektedir. Bu tiir
araglarda, imtiyazli paya doniisiim sonrasi elde edilen imtiyazlarin mahiyeti, hitkmiin
tayininde belirleyici olmaktadir. imtiyazli paylarin, mahiyetine bagli olarak mesruiyet
tartismalarini beraberinde getirdigi goz 6niine alindiginda, bu araglarin da islam huku-
kuna uygunlugu agisindan detayli bir analiz gereklidir.

PDT lerin bir diger dikkat ¢ekici yonii ise, s6zlesmenin ta‘liki bir sarta baglanmus
olmasidir. Yatirimcei, PDT'yi alirken bu tahvili paya doniistiirmek ve girisim sirketine
ortak olmak icin, sirketin finansal durumunun borg ve faiz ddemelerini asacak sekilde
iyilesmesini beklemektedir. Ancak, bu siirecte anapara ve faiz 6demeleri kesinlikle ger-
ceklesmekte, dolayisiyla ortaklik ihtimali yalnizca teorik bir diizeyde kalmaktadir. Fiili
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olarak, PDT yatirimcilarinin temel amaci, sermayeyi likiditeye doniistiirmek ve faiz ge-
tirisi elde etmektir. Bu nedenle, PDT’lerin, karzda menfaatin sart kosuldugu faizli borg
islemleri kapsaminda degerlendirilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Bu durum,
islam hukuku ¢ercevesinde séz konusu araglarin cevaz bulmasinin miimkiin olmadigini

acikca ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, GSYO’larin girisim sirketlerine yonelik finansmanda kullandiklari
pay alimi ve paya doniistiiriilebilir tahvil alimi i¢in kiilli bir hitkme ulasmak miimkiin
gozitkmemektedir. Taraflarin aralarinda yaptiklar: 6zel pay sahipligi s6zlesmelerinin
icerigine gore islam hukuku agisindan ayri ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir.
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