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ANONIM SIRKETLER BAKIMINDAN BiR YATIRIM MODELI
OLARAK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU

VENTURE CAPITAL INVESTMENT FUNDS AS AN INVESTMENT
MODEL FOR JOINT-STOCK COMPANIES

Mehmet Celebi CAN"®4
OZET

Anonimgirketlerin elde ettigi gelirleri kenditicarifaaliyetlerinde kullanmasi her
zaman mantikli olmayabilir. Boyle durumlarda anonim sirketler farklr yatirim
tiirleri ile gelirini artirmay tercih edebilirler. Bu yollardan birisi de girisim
sermayesi yatuwim fonlarina yatirim yapmasidir. Ancak girisim sermayesi
yatirimlar: digerlerine gére olduk¢a risklidiv. Ote yandan yatirimcisina
yiiksek kazanclar da saglayabilmektedir. Tiirk hukuku bakimindan girisim
sermayesi yatirim fonlarina yatirim yapilmasina taninan vergi istisnasi da bu
yatirim tiiriinii tercih edilmesine neden olmaktadir. Ozellikle vergi istisnasinin
taminmast ile birlikte girisim sermayesi yatirimlarina artan ilgi bu ¢alismanin
vapilmasini tetiklemistir.

Calismamizin arastirma sorusu anonim girket yonetim kurulunun girisim
sermayesine yatirum karart almasi halinde yonetim kurulunun pay sahibi
karsisinda nasil bir pozisyonda kalacagidr. Bu dogrultuda oncelikle anonim
sirketin yatirim modelleri, girisim sermayesinin yatirim modeli niteligi ve
girisim sermayesi yatirum fonunun hukuki yapisi ve yatirumcist ile arasindaki
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Anonim Sirketler Bakimindan Bir Yatirim Modeli Olarak Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

iliski incelenecek olup ardindan yatirim karari alan anonim sirketin girisim
sermayesi yatirim fonu igerisindeki durumu tizerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, Yatirim, Girisim sermayesi yatirum fonu,
Vergi istisnasi, Yonetim kurulu sorumlulugu.

ABSTRACT

The use of the income generated by joint-stock companies (JSCs) in their own
commercial operations may not always be rational. In such cases, JSCs may
prefer to increase their revenues through various types of investments. One
of these methods is investing in venture capital investment funds. However,
venture capital investments are significantly riskier than other investment
types. On the other hand, they also have the potential to yield substantial
returns for investors. Under Turkish law, the tax exemption granted for
investments in venture capital investment funds further encourages the
preference for this type of investment. In particular, the growing interest in
venture capital investments following the introduction of the tax exemption
has triggered this study.

The research question of this study is the position of the board of directors
vis-a-vis the shareholders when the board decides to invest in venture capital.
In this regard, the investment models available to joint-stock company, the
nature of the venture capital investment model, and the legal structure of the
venture capital investment fund and its relationship with its investors will first
be examined. Subsequently, the status of the joint-stock company that makes
the investment decision within the venture capital investment fund will be
discussed.

Keywords: Joint-stock companies, Investment, Venture capital investment
fund, Tax exemption, Liability of the board of directors.

EXTENDED ABSTRACT

Joint-stock companies may prefer to invest their cash assets in investment
instruments outside their main field of activity for various reasons. Several
interconnected or independent parameters -such as the company'’s field of
activity, the periodic tax advantages available to the company, and the long-
term operational perspective of the company s management within a corporate
and sustainability framework- may influence the choice of investment model.
Depending on these factors, investment preferences may manifest in different
ways. These may range from purchasing real estate or movable assets such
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as automobiles, yachts, or aircraft, to holding cash assets in bank accounts
as Turkish lira or foreign currency deposits to generate interest income, or
investing in precious metals with the expectation of appreciation.

Today, venture capital investment funds are frequently encountered among
the preferences of joint-stock companies, particularly those operating in
technology development zones. Although the first motivation for this is often
the fulfillment of a legal obligation rather than a mere preference, choosing
this model beyond the statutory minimums has become a  growing trend.
Another purpose of this study is to evaluate the implications of such a
preference -compared to other investment models- for a joint-stock company
investing as a qualified investor (as required by legislation). Specifically, the
study examines potential effects under the Turkish Commercial Code No.
6102, including liability provisions. Accordingly, the study focuses not only on
the venture capital investment fund as an institution but also on the position of
the joint-stock company as the investor making this choice.

The first part of the study examines the types of investments a joint-stock
company may undertake and analyzes the general meaning of investment
activities under the Turkish Commercial Code No. 6102. Within this
framework, it considers whether a joint-stock company may lawfully invest in
venture capital investment funds even when such activities do not fall within
its stated business scope.

In the second part of the study, the obligation of joint-stock companies
operating in technology development zones to invest in venture capital
investment funds is addressed. In addition, the regulations concerning tax
exemptions that joint-stock companies in other sectors may benefit from if
they choose to make such investments are examined. Subsequently, based on
these advantages, venture capital investment funds are compared with other
investment instruments, and their nature as an investment tool is evaluated.

In the third section, the establishment, legal structure, applicable regulation,
disclosure documents, and contractual relationships formed with the holders
of participation shareholders in venture capital investment funds are briefly
explained. In this way, the aim is to substantiate the legal relationship between
the investing joint-stock company and the fund.

In the fourth and final section, the position of a joint-stock company investing
in a venture capital investment fund is examined. This situation is analyzed
through a dual distinction based on whether the joint-stock company is
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the founder of the fund. Using this distinction, a comparative analysis is
conducted to determine in which scenario the joint-stock company holds a
more advantageous position.

Our research concludes that, despite being a high-risk investment model,
venture capital investment funds will increasingly be regarded as a preferable
option for joint-stock companies both today and in the future. This conclusion
is supported by their high return potential; the fact that supporting the
entrepreneurial ecosystem is a natural extension of the mission of technology
and software companies; the global recognition of this method; and the legal
and tax advantages it offers.

GIRIS

Anonim sirketler, faaliyetleri neticesinde elde ettikleri nakit
varliklaryla ¢esitli malvarligi degerleri lizerinde yatirim yapabilirler. Sirketin
hangi yatirim modeline yonelecegine, faaliyet alani, sirkete saglanacak
donemsel vergi avantajlari, sirket yonetiminin kurumsal ve stirdiiriilebilirlik
acisindan uzun vadeli faaliyet perspektifi gibi birbiriyle bagli ya da baglantisiz
cesitli parametreler etki edebilir. S6z konusu bu etkenlere gore de yatirim
tercihleri, kimi zaman bir gayrimenkuliin, kimi zaman otomobil, yat, ugak
vb. menkullerin satin alinmasi seklinde kendini gdsterebilecegi gibi bazen de
anonim sirket nakit varliginin Tirk liras1 ya da doviz olarak mevduat seklinde
banka hesaplarinda tutulmasi ve faiz getirisi ile yetinilmesi ya da ¢esitli degerli
madenlerin satin alinarak bunlarin degerlenmesi lizerine yatirim yapilmasi ve
sair bicimde sekillenebilir. Anonim sirketler kimi zaman da baska sirketlerin
tamamen ya da kismen devralinmasi seklinde yapisal degisiklige matuf
islemler gerceklestirerek hem yatirim yapmakta hem de faaliyet alanlarm
nicelik ve nitelik olarak ¢esitlendirme ve genigletme arayislarindadir.

Gliniimiizde anonim sirketlerin yatirim modeli tercihleri arasinda
Girigim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) da, 6zellikle teknoloji gelistirme
bolgelerinde faaliyet gosteren anonim sirketler bakimindan siklikla
duyulmaktadir!. Bunun sebebi aslinda bir tercihten ziyade yasal zorunlulugun
yerine getirilmesi olarak baslangigta kendini gosterse de, soz konusu yasal
zorunlulugun belirledigi asgari yikiimliiliigli asan sekilde bu yonde bir
yatirtrm modeli tercihi artik giindemdedir. Bu ¢alismay1 tetikleyen husus da
bu tercihtir.

' Girisim sermayesi kavrami ve yatirim modeliyle ilgili ayrintili agiklama i¢in bkz. Giinay, s.
111 vd.; Sonmez/Coskun, s. 1071 vd.
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Bir anonim sirket, yatirrm modeli olarak girisim sermayesi yatirim
fonuna yoneldigi takdirde, bunun kendisine sagladigi avantajlar oncelikle
belirlenmelidir. Ayrica yatinm yapan -mevzuat geregi nitelikli yatirimei
konumundaki- anonim sirketin diger yatirim modellerine nazaran boyle bir
tercihte bulunmasinin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun? (TTK) anonim
sirketler rejimine gore, 6zellikle sorumluluk hiikiimleri dahil olmak iizere,
olas1 etkilerinin ne olacagi sorularina cevap verilmesi bu ¢aligmanin diger
amaglarindandir. Dolayisiyla ¢alismada odaklanilan konular girigim sermayesi
yatirim fonunun kurum olarak ele alinmasinin yani sira, yatirim modeli olarak
anonim sirket tarafindan tercih edilmesi halinde, s6z konusu anonim sirketin
bu tercihteki siije olarak konumunun incelenmesidir.

I. ANONIM SIRKET YATIRIM MODELLERI

Anonim sirketin yatirim yapmasindan ne anlasilmalidir sorusuna
cevap arandiginda en basinda anonim sirketin isletme konusu kavrami akla
gelmektedir. Bilindigi ilizere TTK kapsaminda anonim sirketler hukuku
rejiminde ultra vires ilkesi artik s6z konusu olmamakla birlikte, yonetim
gorevi ve temsil yetkisinin sinirlarini belirleyen hiikiimler bakimindan isletme
konusu esasli fonksiyon gérmektedir. Bu ¢cergevede Kanundaki diizenlemelere
bakilacak olursa; TTK m. 331 hiikmii uyarinca, bir anonim sirket, kanunen
yasaklanmamis her tiirli ekonomik amag¢ ve konu igin kurulabilecektir.
Ayrica esas sOzlesme icerigine dair TTK m. 339/2-b geregi de, esasl
noktalart belirtilmis ve tanimlanmig bir sekilde sirketin isletme konusunun
esas sozlesmede yazilmasi gerekir. Bu esnada ise sirketin faaliyetinin esas
noktalarinin belirtilmis ve tanimlanmis olmasi, yani acikg¢a ortaya konulmasi
bir zorunluluktur. Boylece, TTK m. 371/1 ve 374’teki yonetim kurulunun
yonetim gorevi ve temsil yetkisinin sinirlarini isletme konusu ile cizen
hiikiimlerin fonksiyonel bir sekilde uygulanmasi saglanacaktir. Bir anonim
sirketin faaliyetleri neticesinde elde ettigi mali kaynagi degerlendirmesi ile
ilgili olarak girisim sermayesi yatirim fonuna kaynak aktarimi karar1 almasinin
isletme konusu bakimindan sinirlayict bir yoruma tabi tutulamayacagi
kanaatimizi pesinen belirterek bu paragraftaki agiklamalar bakimindan
degerlendirmemizi ortaya koymakta fayda gormekteyiz. Zira GSYF’ye
yapilacak yatirimin isletme konusuna girip girmeyecegine dair denetleme
yapilmasina iliskin bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte
kaynaklarin kullanimiyla ilgili her islem ve fiilde oldugu gibi ydneticilerin

2 RG, T. 14.02.2021, S. 27846.
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sorumluluklari, sartlar1 bulundugu takdirde giindeme gelebilecektir. Bu durum
ise islem Oncesi bir kisit degil, islem sonrasi denetim ve tazminle ilgili bir
mevzuudur.

Anonim sirketler, klasik bakis acisiyla gayrimenkuller ve/veya
(otomobil, is makinalari, yat, ucak, degerli madenler vb.) ¢esitli menkullerin
satin alinmasi seklinde yatirnm segeneklerine yonelebilecekleri gibi, vadeli
Tiirk lirast ve doviz mevduat segeneklerini® de tercih edebilirler. Hatta hazine
bonosu ve devlet tahviline yonelik alimlarda da bulunabilirler. Faaliyetlerin
nicelik ve nitelik olarak genisletilmesi ve ¢esitlendirilmesi siirecinde ise yeni
isletmelerin/sirketlerin kurulusu, mevcut olanlarin kismen ve/veya tamamen
devralinmasi seklinde yatirim yapmalart da so6z konusudur. Yukarida bahsi
gecen tiim yatirim modellerinin kendi i¢inde olumlu ve olumsuz ydnleri
bulunmaktadir. Bu ¢alisma bakimindan bunlarin siralanmasi ve galigma konusu
yatirim modeli ile kiyaslanmasi gibi bir amacimiz bulunmamaktadir ve zaten
s0z konusu usuliin ¢alisma kapsamini son derece genisletecegi de asikardir.
Ancak bu noktada ¢alismanin bakis agisinin anlasilmasi agisindan bir hususa
vurgu yapmak gerekir ki, bilisim ve teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren
ve buraya yatirnm yapmayi amaglayan bir anonim sirket ele alindiginda,
sifirdan bir sirket kurulusu gerceklestirmek mi yoksa mevcuda ortak olmak
mi1 sorusuna da bu ¢alismada cevap verilmesi amaglanmaktadir.

Giiniimiizde dijitallesmeyle birlikte tiim kurumlarin yani1 sira yatirim
modelleri de doniigiimi¢indedir. Dijitallesmenin getirdigi dinamizm kaginilmaz
sekilde sirketlerin tiim islemlerini ve kararlarini bu yone evirmektedir. Bir
sirketin bizzat sifirdan kurulusuna yatirim yapilmasi, personel yetersizligi,
piyasaya iliskin bilgi ve tecriibe eksikligi, teknik ve maddi gereklilikler
nedeniyle hem maliyetli bir yoldur hem de zaman alir. Ayrica bu modelde bir

3 Bu konuda yakin ge¢miste iilkemiz ilgi ¢ekici bir tecriibe yasamistir. Ozellikle ticaret sir-
ketleri bakimindan da hukuki diizenlemelerle cazip hale getirilen bir yatirim modeli olarak
kur korumali mevduat hesabi ortaya ¢ikmistir. Tiirk Lirasinin Amerikan Dolar1 karsisindaki
deger kaybini 6nlemek i¢in kur korumali mevduat hesabina yonelik vergi avantajlart getiren
yasal diizenleme i¢in bkz. Tiirk Lirasi Mevduat ve Katilma Hesaplarina Déniisiimiin Des-
teklenmesi Hakkinda Teblig (Sayi: 2021/14) de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig (Sayi:
2022/14) (RG, T. 22.03.2022, S. 31786). Anilan mevzuat hiikmii ile avantaj saglanan bu yati-
rim modeli Anonim Sirketler tarafindan da yogun sekilde tercih edilmekle birlikte, 23 Agus-
tos 2025 itibari ile hesap agma ve yenileme islemleri sonlandirilmis, bu tarih 6ncesi agilmig
hesaplarin vadeleri sona erdiginde ilgili tebliglerin yiiriirliikten kaldirilacagi duyurulmustur.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kur Korumali Mevduat Hesaplarina iliskin Basin
Duyurusu (2025-45) i¢in bkz. (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Duyurular/Basin/2025/DUY2025-45, E.T.: 30.08.2025).
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ya da ¢ok sinirli sayida sirkete yatirim yapilabilir ve tiim risk ana yatirime1
ortak konumundaki anonim sirkettedir. Halbuki GSYF secgenegi ile c¢ok
sayida sirkete yatirim yapilarak halihazirda kurulmus, gelecek vaat eden ve
finansmana ihtiyaci olan sirketlere ortak olunmaktadir. Boylece yatirim yapilan
sirket gerekli organizasyon, iiretim ve pazarlama siireglerini yliklenmekte ve
aldig1 yatirnmlarla biiyliyebilmektedir. Diger yontemin aksine burada yatirimet
pozisyonundaki anonim sirket, asir1 maliyetlerden kurtulmakta, zaman
kazanmakta ve farkli alanlara yonelebilmektedir. Yatirimer sirket kar edip
etmeyecegi belli olmayan bir girisime sifirdan baslamak yerine, halihazirda
faal olan ¢ok sayida girisime ortak olarak risk ¢esitlendirmesi yapabilmektedir.
Bdylece yatirim yapilan sirketlerden sadece bir veya birkagi basarili olsa dahi
yapilan yatirimdan ¢ok daha yiiksek bir kazang elde edilebilir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ergevesinde bir anonim sirket bakimindan
cok ¢esitli yatirrm modelleri s6z konusu olsa da, dijitallesmenin her alana
olan etkisi gozetildiginde giinlimiizde geleneksel yatirim araglarinin yer
aldig1 yatirim modeli tercihleri de evrilmekte ve 6zellikle bilisim ve teknoloji
sirketleri bakimindan Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu popiiler bir segenek
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

II. BIR YATIRIM MODELI OLARAK GIRISIM SERMAYESI
YATIRIM FONU

A. Genel Olarak

Girisim Sermayesi Yatirim Fonunun, bir anonim sirket bakimindan
yatirnm modeli olarak tercih edilmesi ne kadar risklidir sorusuna cevap
arandiginda karsimiza ilk basta asir1 risklidir cevabi ¢ikmaktadir. O halde
anonim sirketin yonetim kurulu/yoneticileri, sorumluluk risklerini de artiracak
bu yatirm modelinden kaginmayacaklar midir? Anonim sirket yOnetim
organinin karar asamasinda ticari takdir yetkisini kullanirken belirli riskleri
istlenmesi kagmilmazdir. Sorumlulugun dogup dogmayacagi hususunda, is
adamu karart ilkesi* bu noktada fonksiyon gormektedir. Calisgma konumuz
bakimindan ele alacak olursak, bir anonim sirketin yatirrm modeli olarak
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nu tercih etmesi esnasinda keyfilikten uzak
durarak, TTK m. 369’da anilan 6zen ylkiimliiliigiine uygun davranmasi
kendisini sorumluluktan kurtaracak bir olgudur. Bir onceki baslikta bilisim
ve teknoloji sektoriindeki anonim sirketlerden, bu alana yapilacak muhtemel

* Konu hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. Goktiirk, s. 207-247.
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yatirimlardan ve dijitallesmenin etkilerinden bahsetmistik. Bu perspektiften
bakildiginda, GSYF’nin 6nemli bir yatinm modeli olarak popiileritesini ve
giincelligini korudugunu sdylemek abartili bir yaklasim olmasa gerektir.
Giliniimiizdeki gelismeler kacinilmaz olarak 6zellikle de bu alanda faaliyet
gosteren sirketleri ayni alanda yatirim yapmaya tesvik etmekte ve hatta bazen
de bunu zorunlu kilmaktadir. Burada bir parantez agarak, tohum déncesi ve
tohum yatirim adi verilen erken asama yatirim modelleri ile daha da riskli
yatirimlarin teknoloji alaninda faaliyet gésteren anonim sirketler tarafindan
glinlimiizde az sayilmayacak sekilde gergeklestirildigini belirtmekte fayda
gormekteyiz. GSYF yatirirm modeline tekrar donecek olursak, burada vurgu
yapilmasi gereken husus, asir1 risk barindiran bu yatirima yonelirken aranilan
6zen yikimliligliniin seviyesinin de iist seviyede olmasidir. Konunun
sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis olmasi ve GSYF siirecinin yine
bu mevzuat hiikiimlerine gore yiiriitiilmesi 6zen yilikiimliligiiniin tesisi
bakimindan bir kolaylik saglamaktadir. Bunun yaninda GSYF yatirim karari
alinirken, anonim sirketin gerekli profesyonel teknik ve hukuki danigmanlig
almig olmasi, is adami karari ilkesinin bir geregi olarak ifade edilmelidir. O
halde is adami karari ilkesi sartlaria bu sekilde riayet edildigi durumlarda,
bunun ispatiyla birlikte, tasidig1 yiiksek riske ragmen yatirim modeli olarak
GSYF’nin tercih edilmis olmasmin tek basma bir sorumlulugu giindeme
getirmeyecegi kanaatindeyiz.

B. Anonim Sirketler Bakimindan Zorunlu Olmasi

Anonim sirketler bakimindan esasen GSYF’ye yatirim zorunlulugu
bulunmamaktadir. Burada bahsedilen zorunluluktan kastin istisnai bir
diizenlemeden kaynaklandigt ve de teknoloji gelistirme bdlgelerinde
faaliyet gosteren ve kurumlar vergisi miikellefi olmasi hasebiyle anonim
sirketler bakimindan s6z konusu oldugu ifade edilmelidir. Soyle ki’, 7263
sayilt Kanun’un® 6. maddesi ile 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunu’na’ Ek Madde 3 eklenirken, 19. maddesi ile de 5746 sayili Arastirma,

Ar-Ge Indirimi ve Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Kazang Istisnasindan Faydalananlarin Fon
Aywma ve Yaturim Yapma Yiikiimliiliiklerine dair bilgilendirme i¢in bkz. Deloitte. Tiirkiye’nin
internet sitesinde yer alan 2023/119 nolu vergi sirkiilerine bkz. (https://www.verginet.net/
dtt/11/Vergi-Sirkuleri-2023-119.aspx, Erisim Tarihi: 15.08.2025).

¢ Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun (RG, 03.02.2021, S. 31384).

7 RG, T. 06.07.2001, S. 24454.
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Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun’un®
3/14 hiikmiinde degisiklige gidilmistir. Boylece, 01.01.2022 tarihi itibariyla
verilecek yillik beyannamelere iliskin olacak sekilde, Ar-Ge Indirimi ve
Teknoloji Gelistirme Bolgeleri kazang istisnasi kapsaminda;

*  Yillik beyanname {izerinden yararlanilan indirim tutar1 1.000.000
Tirk lirast ve iizerinde olan miikelleflerin,

e Bu tutarin yiizde ikisini pasifte gegici bir hesaba aktaracagina,

* Bu kapsamda aktarilmas1 gereken tutar ylikiimliiliigtiniin, yillik
bazda 20.000.000 Ttrk lirasi ile sinirli olduguna,

e Bu tutarin, gegici hesabin olustugu yilin sonuna kadar Tiirkiye’de
yerlesik girisimcilere yatirim yapmak {izere kurulmus girisim
sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alinmasi veya girigim
sermayesi yatirim ortakliklart ya da 4691 sayili Kanun
kapsamindaki  kulugka merkezlerinde faaliyette bulunan
girisimcilere sermaye olarak konulmasinin sart olduguna,

e S0z konusu tutarin ilgili yilin sonuna kadar bu sekilde 6zel fona
aktarilmamasi ve yatirim yapilmamasi durumunda, bu Kanun
kapsaminda yillik beyanname tizerinden indirim konusu yapilan
tutarin yiizde yirmisinin, ilgili yi1lda yararlanilan Ar-Ge indirimi
ve Teknopark istisnasina konu edilemeyecegine

hiikmedilmistir®.

Anilan diizenlemelerin igerigi ise; 7953 sayilit Cumhurbaskani Karar1'
ile 01.01.2024 tarihi itibartyla 5746 sayili Aragtirma, Gelistirme ve Tasarim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun’un 3. maddesinin 14. fikrasinda
yer alan ve 4691 sayili Teknoloji Bolgeleri Gelistirme Kanunu’nun ek 3.
maddesinde yer alan, yillik beyanname {izerinden yararlanilan indirim/istisna
tutarinin  yiikiimliliik alt smirt 1.000.000,00-TL’den 2.000.000,00-TL’ye;
Ar-Ge ve tasarim indirimi ile teknopark istisnasi tutar iizerinden ayrilacak
fonun orani ise %?2’den %3’e; bu kapsamda aktarilmasi gereken tutar

$ RG,T. 12.03.2008, S. 26814

° Bu tip kamu desteklerinin {ilkemize 6zgii olmadigina yonelik drnekler i¢in bkz. Giinay, s. 92.
Ayrica benzer destekler girisim sermayesi yatirim ortakliklarinda da bulunmaktadir. Ince, s.
49-50; Glinay, s. 213-214.

" RG, T. 16.12.2023, S. 32401.
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yikiimliligiintin sinir, yillik bazda 20.000.000 TL’den 100.000.000 TL’ye'!
cikarilarak revize edilmistir.

Yukarida anilan zorunluluk yaratan istisnai hiikmiin yan1 sira vergi
mevzuatinda Girisim Sermayesi Yatirirm Fonlarina yonelik tesvik edici 6zel
diizenlemelere de rastlamlmaktadir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, 5520
sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2. maddesindeki *“...Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limited ve sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler ile benzer nitelikteki yabanct kurumlar
sermaye gsirketidir. Bu Kanunun uygulanmasinda, Sermaye Piyasast
Kurulunun diizenleme ve denetimine tdbi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci
fonlar sermaye sirketi sayilir” hilkkmii uyarinca GSYF kurumlar vergisi
miikellefidir. Bununla birlikte, Kurumlar Vergisi Kanunu’nda m. 5/1-a.3
hiikkmiine gore, tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma
paylart ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde
ettikleri kar paylar1 ve katilma paylarinin fona iadesinden dogan gelirler ile
bu fonlarin katilma paylarinin 213 sayilt Vergi Usul Kanunu’nun 279 uncu
maddesi kapsaminda degerlenmesinden kaynaklanan deger artis kazanglar
kurumlar vergisinden miistesnadir. Yine Kurumlar Vergisi Kanunu m. 5/1-
d.3 hiikkmiine gore, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kazanclar1 da
kurumlar vergisinden miistesnadir. Bu kazanglar; “katilma paylarindan elde
ettikleri kar paylarim”, “séz konusu katilma paylarmmin fona iadesinden
dogan gelirleri” ve ‘fonlarin katilma paylarmin Vergi Usul Kanununun
279 uncu maddesi kapsaminda degerlenmesinden kaynaklanan deger artis
kazanglarini” kapsamaktadir. 2009/14594 sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile bu
kazanglar lizerinden yapilacak olan stopajin orani da %0 olarak belirlenmistir.
Benzer sekilde Kurumlar Vergisi Kanunu m. 10/1-g hiikmiine gore, 213 sayili
Vergi Usul Kanunu’nun 325/A maddesine gore girisim sermayesi fonu olarak
ayrilan tutarlarin beyan edilen gelirin %10 unu agmayan kismui icin, kurumlar
vergisi matrahimin tespitinde; kurumlar vergisi beyannamesi iizerinde
ayrica gosterilmek sartiyla, kurum kazancindan indirim yapilabilir. Girisim
sermayesi fonunun indirim konusu yapilabilmesi i¢in de, ayrilan fon tutarinin

" Bu tutarin, gegici hesabin olustugu yilin sonuna kadar Tiirkiye’de yerlesik girisimcilere ya-
tirim yapmak tizere kurulmus girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin satin alinmasi veya
girisim sermayesi yatirim ortakliklar: ya da bu Kanun kapsamindaki kulugka merkezlerinde
faaliyette bulunan diger girisimcilere sermaye olarak konulmasi sarttir. S6z konusu tutarin
ilgili y1ilin sonuna kadar aktarilmamasi durumunda, bu Kanun kapsaminda yillik beyanname
iizerinden istisna edilen kazanclar tutarinin yiizde yirmisi, ilgili y1lda yararlanilan gelir ve ku-
rumlar vergisi istisnasina konu edilemez. Bu tutar nedeniyle zamaninda alinmayan vergiler
vergi ziyai cezast uygulanmaksizin tarh edilir.
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kurum kazancinin veya beyan edilen gelirin %10 unu ve 6z sermayenin %20
’sini agmamas1 gerekir. Yani, yatirnmcilar da belli vergi muafiyetlerinden
ve vergi indirimlerinden faydalanabilmektedir. Bireysel ve kurumsal vergi
miikelleflerine yillik kurumlar vergisine tabi kazanglarinin veya ilgili
dénemin gelir vergisi matrahinin %10’una ve sermayelerinin %20’sine kadar,
GSYF’lere yatirim yapmak amaci ile Girisim Sermayesi Fonu ayirarak vergi
indiriminden yararlanma imkan1 getirilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken
bir husus da, Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya birden fazla
girisim sermayesi yatirimindan olugmasi zorunludur. Ancak Fonun, bir hesap
donemi iginde; KOBI Yonetmeligi’nde'? yer alan nitelikleri saglayan girisim
sirketlerine dogrudan yaptig1 yatirnmlarin, fon toplam degerinin %10 unu
gecmesi halinde birinci fikranin (a) bendinde yer alan yatirim smirt %51
olarak uygulanmaktadir. Bu kapsamda, mevzuat ¢ergevesinde uygun goriilen
%49’a kadar olan diger yatirnmlar da GSYF’lere tanimlanan kurumlar vergisi
muafiyetinden yararlanabilmektedir.

Bu baghk altinda yer alan mevzuat hiikiimlerinden de anlasildig
tizere teknoloji gelistirme bolgelerinde faaliyet gosteren ve aym1 zamanda
da kurumlar vergisi miikellefi olan anonim sirketler bakimindan GSYF hem
zorunlu bir yatirim modeli hem de saglanan vergi avantajlariyla cazip bir
secenek olarak girisim ekosisteminde kendine yer bulmaktadir. Burada anilan
mevzuat hiikiimlerinin, tesvik smirlarin1 asan sekilde GSYF’ye yonelmeyi
tetikledigini ifade etmek yanlis bir degerlendirme olamayacaktir.

C. Anonim Sirketler Bakimindan Bir Tercih Olmasi

Teknoloji sektorlintin kalbi olan ABD’de biiyiik teknoloji sirketleri
gelecek vaat eden girigsimlere yatirnm yapmakta ve bdylece hem bunlarin
ihtiyag duyduklar1 sermayeyi saglamakta hem de teknolojik gelismeleri
yakindan takip ederek bu gelismelere ortak olmaktadirlar. Ornegin; 2024 yili
itibariyla Alphabet (Google) 222 ve Microsoft 140 start-up sirketine ortaktir.
GSYF kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimsemis bir anonim
sirket bakimindan tercih edilen bir yatirim modelidir. Ulkemiz bakimindan
giincel istatistiklere bakildiginda 484 girisim sermayesi yatirim fonunun halen
mevcut oldugu gorilmektedir'.

Tirk mevzuatinda girisim sermayesi yatinm fonu ifadesi, risk

12 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler Yonetmeligi (RG, T. 25.05.2023, S. 32201).
13 Bkz. (https://kap.org.tr/tr/YatirimFonlari/GSF, Erisim Tarihi: 30.08.2025).
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sermayesi yatirim fonu seklinde ilk olarak 24.04.1992 tarih 3794 sayili
Kanun'* ile degisik 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi
Kanunu" m. 22°de anilmigsa da, esas baz alinmasi gereken diizenleme ///-
52.4 sayili Girigsim Sermayesi Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’dir'®.
Bu diizenlemeye gore de iilkemizde ilk goriiniimiiniin 2014 yili oldugu
kabul edildiginde, neredeyse on yilin sonunda gelinen seviye bakimindan
bu yatirim modeline olan yogun ilginin sebeplerine de bakmak icap eder. Ilk
olarak, yiiksek biiyliime potansiyeline sahip erken veya gelisme asamasindaki
yenilik¢i, dontistiiriicli teknoloji sirketlerine yatirim yapmak suretiyle biiyiik
finansal getiri saglama potansiyelini haizdir. Buna ilaveten bu alandaki
yatirimlara saglanan vergi avantajlar1 da hem farkindaligi artirmis hem
de bu yondeki yatirim tercihleri i¢in onemli bir etken olmustur. Bugiin ve
yarin dogrudan hisse alarak bir girisime yatirim yapmak yerine, konunun
uzmanlarinca yonetilen GSYF’ler lizerinden birgok sirkete yatirim yapmanin
daha isabetli bir model oldugu ve yatirimcisina kazang olarak geri donme
olasiligmin daha fazla oldugunu ifade etmek gergekei olandir!”.

Seffaf olmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu denetiminde olmasi, vergisel
avantajlar1 ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi, profesyonel
danigsma imkani bulunmasi nedenleriyle Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
(GSYF) bir yatinm modeli olarak anonim sirket yonetim organi tarafindan

14 Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiirtirlik-
ten Kaldirilmasina Dair Kanun (RG, T. 13.05.1992, S. 21227).

5 RG, T. 30.07.1981, S. 17416.
1 RG, T. 02.01.2014, S. 28870.

17 Nitekim bu diigtincemizi destekleyecek, caliymamizin yayim siirecinde girisim sermayesi
yatirim fonlarinda meydana gelen bir gelismeden de bahsedilmesi gerekmektedir. 28.11.2025
tarihinde 33091 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Girisim Sermayesi Fonlarina Katilim ve
Girigsim Sermayesi Uygulamalart Hakkinda Yonetmelik ile Sanayi ve Teknoloji Bakanlig,
yapacagl ¢agri iizerine, talepte bulunan yatirim fonlarma kendi biitgesinden kaynak akta-
riminin sartlarini diizenlemistir. Dolayisiyla bu yeni sistem tiim fonlar1 kapsamamaktadir.
Ancak belirtilmelidir ki Bakanligin kaynak aktarimi girisim sermayesi sektoriiniin gelisi-
mini destekleyecektir. Sorumluluk ile ilgili diizenlemeler Yonetmeligin 11 ve 12’nci mad-
delerinde yer almaktadir. Tlgili diizenlemeler Bakanlik ile kaynak aktarilan fon arasindaki
hukuki iligkiyi diizenlemektedir. Yonetmeligin 11’inci maddesine gore Bakanlik belirledigi
fona kaynak aktarmay1 ve yatirimer sdzlesmesindeki belirlenen diger sorumluluklari yerine
getirmeyi taahhiit etmektedir. Buna karsilik Yonetmeligin 12°nci maddesinde ise fon yo-
netici, kaynaklarin verimli ve etkili bir sekilde kullanimi igin gerekenleri yapmayi, yatirim
komitesine ve Bakanliga bilgi ve belge temin etmeyi ve yatirimer sdzlesmesindeki belirlenen
diger sorumluluklari yerine getirmeyi taahhiit etmektedir. Anilan ¢ergevede Bakanligin yati-
rim komitesinin faaliyetlerini izlemek amaciyla gézlemci atama yetkisi de bulunmaktadir.
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iist siralarda bir secenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle ki, artik yatirimei
cesitliliginin artirllmasini saglamaya yonelik daha esnek ve etkin yonetilebilen
birden fazla fonu barindiran semsiye fon yapilar dahi kurulabilmektedir (I11-
52.4 sayili Teblig m. 12/A). Ancak semsiye fonlar I11-52.1 sayili Yatirim
Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’nde'® diizenlenmis olup bu Teblig’de girisim
sermayesi yatirim fonlart kapsam disinda tutulmustur (m. 1/2). Dolayisiyla
GSYF i¢in oncelikle kendi teblig hiikiimleri uygulama alani bulup, bu ¢ergeve
disina ¢ikilmamasi gerekir.

D. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonuna Yatirim Yapilmasinin Bazi
Yatirim Modelleri ile Karsilastirilarak Avantajlarimin incelenmesi

Sirketler yaptig1 ticari faaliyetler neticesinde elde ettigi sirket karimi
sirkette tutarak yedek akgelerine ekleyebilecekleri gibi pay sahiplerine kar pay1
olarak da dagitabilirler. Sirketin faaliyet doneminde elde ettigi kar1 dagitmamasi
durumunda orta ve uzun vadede bu meblagin nasil degerlendirilecegi sorusu
giindeme gelmektedir. Zira anilan meblagin bir ulusal para biriminde tutulmasi
halinde hemen hemen her iilke ekonomisindeki enflasyon sebebiyle deger
kayb1 yasama riski bulunmaktadir. Sirketlerin deger kaybi riskinden kaginmak
icin altin veya tasinmaz aldig1 da siklikla goriilmektedir. Altin fiziki olarak
satin aliabilecegi gibi bir banka {izerinden altin veya altin fonu alarak da
iktisap edilebilir. Fiziki altin haricindeki iktisap usullerinde altinin veya fonun
satilmasi esnasinda elde edilen yatirim kar1 {izerinden vergi dogmaktadir. Fiziki
olarak satin alma durumunda ise, vergi hukuku kaynakli riskler bir kenara
birakilsa dahi, altinin saklanmasi ve giivenligi sebebiyle ek maliyet kalemleri
meydana gelmektedir. Tasinmaz alinmasi halinde ise benzer sekilde seyin
satimindan elde edilen kar iizerinden bir verginin 6denmesi gerekmektedir.
Ayrica taginmaz yatirimlarinin satimi siirecinde alicinin bulunmasi, dogru
degerlemenin yaptirilmasi, kisa siirede miilkiin nakde doniistiiriilememesi gibi
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun yani sira tasinmazin énemli miktarda
malvarlig1 niteligi tasidigr durumlarda ayrica bir genel kurul yapilarak 6nemli
miktarda malvarligmin satisina (TTK m. 408/2/f) Yargitay uygulamasina
gore' nitelikli bir cogunluktaki pay sahiplerince izin verilmesi gerekmektedir.
S6z konusu kararin, tartismali olmakla birlikte, sirket sermayesinin yiizde

8 RG, T. 09.07.2013, S. 28702.

Y. 11. HD. T. 04.11.2024, E. 2023/5897, K. 2024/7689. (UYAP, Erigim Tarihi: 22.11.2025).
Buna karsilik dgretide s6z konusu genel kurul kararinin alinmasinda adi nisabin yeterli ola-
cag1 da savunulmaktadir. Bu goriis igin bkz. Kendigelen, s. 309; Biger/Hamamcioglu, s. 43;
Helvaci, s. 61; Zengin, s. 256-266; Giincan, s. 222-223.
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yetmis besinin olumlu oylariyla alinmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle
sirkette yonetimi elinde bulundurmayan diger pay sahipleri de taginmazin
satis1 hakkinda s6z sahibi olmaktadir. Dolayisiyla sirket icerisinde ihtilafin
oldugu bir durumda tasinmazin satis1 giiclesmektedir. Nitekim karar alinsa
bile hiikiimsiizligii i¢cin dava agilabilir. Bu davanin kabul edilmesi halinde ise
alman meblagin faiziyle birlikte iade edilmesi gerekebilir. Tasinmaz bedelinin
mal kagirmak saikiyle bilingli olarak diigiik gosterildigi iddiastyla yonetim/
miidiirler kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agilmasi da sik rastlanilan
durumlardir. Sorumluluk davasinin kabul edilmesi halinde yoneticiler kigisel
malvarliklartyla sorumlu olacaklardir.

Yukaridaki yatirnm usullerinin bir diger alternatifi ise sirket karmin
yatirim fonlarinda degerlendirilmesidir. Yatirim fonlar1 araciligiyla bir sirket
elindeki tasarrufu para birimlerinin yasayabilecegi deger kayiplarindan
koruyabilir. Buna karsilik fonlar kolaylikla nakde doniistiiriilebilir niteliktedir.
Ayrica fonun katilma paylarinin degeri bir piyasa tarafindan belirlendigi i¢in
yoneticilerin sorumlu tutulmasi giiclesmektedir. Dolayisiyla kontrole sahip
olmayan pay sahiplerinin yaratabilecegi ihtilaf riskleri azalmaktadir. Ote
yandan fonlara yapilan yatirnmlar énemli nitelikte malvarligi kapsaminda
degerlendirilme ihtimali diisiik oldugundan bu yatirimlar {izerinde yapilan
tasarruflarda genel kurul kararina ihtiyag duyulmamasi muhtemeldir. Bu
nedenle diger pay sahipleri sirketin buna iliskin islemleri lizerinde s6z sahibi
olamayacaktir. Bu noktada GSYF’lerin kurulugunun ve yonetiminin portfoy
yonetim sirketleri (PYS) eliyle yiiriitiilmesi ve siirecin tamamen sermaye
piyasasi mevzuati ve denetiminde dizayn edilmis olmasi, GSYF yatirim1 yapan
sermaye sirketleri yonetim organlar1 ve gerek ¢ogunluk gerek azinlik pay
sahipleri bakimindan yukarida anilan pek ¢ok riski de azaltmaktadir. Azinlik
penceresinden bakildiginda, sirketin yillara sari karlarindan olusan nakdin
uzun siireli ve glivenli bir limana demirlenmesi, riskli alanlara yatirimlar
yapilsa da PYS yonetiminde profesyonel sekilde yonetilen fonun yiiksek
getiri potansiyeline de sahip olmasi, yatirim yapan sirketin kurumsalligi ve
stirekliligi agisindan olumlu bir siiregte oldugunu gostermektedir. Yatirim
yapan sirket yonetimi de, gerek GSYF yatirimi esnasinda gerekse o imtiyaza
sahipse GSYF’yi yoOnetecek yatirnm komitesine temsilci atarken Ozenli
davranmasi halinde diger yatirnm modelleri bakimindan yukarida anilan pek
¢ok sorumluluk ithamlariyla karsilagmayacaktir. Burada dnem arz eden husus,
yukarida da anildig1 sekilde, yatirim yapan anonim sirketin yatirim kararini
is adami karart ilkesine uygun sekilde gerekli profesyonel teknik ve hukuki
danigmanliga bagvurmak suretiyle gerceklestirmesidir. Yoksa SPK tarafindan

204 HBV-HFD, 2026, C. 30, S. 1



Mehmet Celebi CAN

olusturulan standart i¢ tiizilk metninin 6.11.5. madde hiikmiine gore ‘’fon
portfoyiiniin onceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili
veya sozlii bir garanti verilmez” ilkesi caridir. Yiiksek getiri potansiyeli olan
GSYF yatinmmin yiiksek risk tagimasi olagan olup —ki girisim sermayesi
adlandirmasindan 6nce risk sermayesi olarak yasal olarak ifade edildigini de
belirtmistik-, yliksek risk potansiyelinin varligi tek basina yatirimci anonim
sirket yonetim kurulunun sorumlulugunu doguran bir etken degildir.

Girisim sermayesi yatirim fonlar1 bakimidan o6zellik arz eden
diger bir fayda ise kurumlar vergisinden istisna tutulmasi bakimindandir.
Kurumlar Vergisi Kanunu m. 5/1.a.3 bendine goére tam miikellefiyete tabi
girigim sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile girisim sermayesi yatirim
ortakliklarmin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylar1 ve katilma
paylarinin fona iadesinden dogan gelirler ile bu fonlarin katilma paylarmin
Vergi Usul Kanunu’nun 279’uncu maddesi kapsaminda degerlenmesinden
kaynaklanan deger artis kazanglar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur.
Ote yandan ayni Kanunun 5/1.a.5 bendinde diger yatinm fonlarinda elde
edilen kar paylar1 bakimindan boyle bir muafiyet taninmadig1 belirtilmistir.
Ancak bu diizenlemede ayn1 Kanunun 5/1.d bendinde sayilan durumlar istisna
tutulmustur. Anilan hiikiim su sekildedir:

“d) Tiirkiye 'de kurulu;

1) Menkul kiymetler yatirim fonlart veya ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglart,

2) Portfoyii Tiirkiye 'de kurulu borsalarda islem géren altin ve kiymetli
madenlere dayalr yatirum fonlari veya ortakliklarimin portfoy isletmeciliginden
dogan kazanglari,

3) Girigim sermayesi yatirum fonlart veya ortakliklarinin kazanglart,

4) Gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarimin kazanglari, (Esas
faaliyet konusu itibariyla gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulanlar disinda
kalanlarin kazanglart harig) [9]

5) Emeklilik yatirim fonlarimin kazanglari,
6) Konut finansmant fonlartile varlik finansmani fonlarinin kazanglart.

(Ekparagraf:28/7/2024-7524/32md.) Buistisnadanfaydalanilabilmesi
icin fon ve ortakliklarin (emeklilik yatirim fonlart harig) sahip olduklar:
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tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarin en az %50 sinin, elde edildigi hesap
donemine iligkin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay
izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payr olarak dagitilmasi sarttir. Bu stire
icerisinde belirtilen orana kadar kdrin ortaklara dagitilmamas: durumunda,
istisnadan faydalaniimasi nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler
ziyaa ugramis sayilir.”.

Ote yandan belirtilmelidir ki girisim sermayesi yatirimlari en riskli
yatirim tiirlerinden birisidir. Zira gelecek vaat eden kiiciik ve orta dlgekli
sirketler fonlanmakta ve bu sirketlerin projelerini hayata gecirerek gelir elde
edilmeye caligilmaktadir. Dolayisiyla yatirim yapilan sirketin heniiz kar
saglayacak bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir. Buna karsilik bu sirketler
arasindan yatirim yapan sirketleri dahi gececek sekilde ¢cok yiiksek degerlere
ulasan sirketler dahi ¢ikabilmektedir. Baska bir deyisle kayip riskiyle kazang
ihtimali oldukga genis bir alana dagilmaktadir. Bu nedenle PY S’ nin uzmanlig
olduk¢a 6nemlidir.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari, girisim sirketlerinin yani sira
farkli oranlarda farkli enstriimanlara da yatirim yapabilme olanagina sahip
olmasi bakimindan avantajlidir. Fon portfoyii kapsamina I11-52.4 sayili Teblig
m. 4/3’e gore asagidakiler alinabilir:

“a) Ozellestirme kapsamina ahnanlar dahil Tiirkive'de kurulan
anonim ortakliklara ait paylar, dzel sektor ve kamu bor¢lanma araglart.

b) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile
yiiriirliige konulan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar
hiikiimleri ¢ercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu
bor¢lanma araglar: ve anonim ortaklik paylart.

¢) Vadeli mevduat ve katilma hesabi.
¢) Yatirum fonu katilma paylar.

d) Repo ve ters repo islemleri, vaad sozlesmeleri ile taahhiitlii islem
pazarinda gergeklestirilen islemler.

e) Kira sertifikalar: ve gayrimenkul sertifikalari.
f) Varantlar ve sertifikalar.

g) Takasbank para piyasasi islemleri ve yurtici organize para piyasasi
islemleri.
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§) Tiirev aracg iglemlerinin nakit teminatlari ve primleri.

h) Ipotese ve varhiga dayali menkul kiymetler, teminatli menkul
kiymetler, Kurulca uygun goriilen ozel tasarlanmis yabanct yatirim araglar
ve ikraz istirak senetleri.

1) Yurtdisinda yerlesik olup borsada islem gormeyen, gelisme
potansiyeli tasiyan sirketlere yapilan yatirimlar.

i) Altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye
piyasasi araglari.

j) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglart.”

I1-52.4 sayili Teblig m. 5’¢ gore fonun malvarligi, hem kurucu
PYS hem de ana yatirimci konumdaki anonim sirketin malvarligindan
ayridir. Fonun malvarligi kural olarak teminat gosterilemez ve rehnedilemez.
Bunun istisnasi; fon hesabina olmasi ve igtiiziikte hiikiim bulunmasi sartiyla
kredi alinmasi, finansman saglanmasi, koruma amagh tiirev arag¢ islemleri
yapilmasi veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmasi
amaciyla hareket edilmesidir. Ayrica fonun malvarligi, hem PYS$ hem de ana
yatirimel konumundaki anonim sirketin ydnetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla tasarruf edilemez,
kamu alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, {izerine
ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Son olarak da,
PYS ve/veya ana yatirimc1 konumundaki anonim girketin iiglincii kisilere olan
borglar1 ve yiikiimliiliikleri ile fonlarin ayni {i¢iincii kisilerden olan alacaklari
birbirlerine karsi mahsup edilemez. Goriildiigi iizere bu yonetim modelini
benimseyen anonim sirket sadece azinlik dahil tiim pay sahipleri i¢in sirketin
nakdi varligmi giivenli bir limana park etmekle kalmamakta ayni sekilde
neredeyse on bes yil1 bulabilecek bir siire i¢in de yatirimei anonim sirkete
iiclincii kisiler tarafindan yoneltilen alacak talepleri, ihtiyati tedbir, takip ve
haciz baskilarindan ari bir sekilde ve devir/teminat riski de tagimaksizin ayri
bir malvarligi olusturma imkanina kavusmaktadir.

Bir anonim sirket bakimindan 6zellikle 2021 y1l1 itibartyla 4691 sayili
Kanun’da yapilan diizenleme ile bu kapsamda olanlar i¢in, GSYF bir yatirim
segenegi olmaktan ¢ikarak zorunlu bir yatirim modeli haline doniismiistiir.
Boylece de yasanin amaci olan, girisimcilik ekosisteminin gelismesinin
desteklenmesi saglanirken, yatirimcr anonim sirketler ig¢in vergi avantajlari
da elde edilebilmistir. 4691 sayili Kanun’un zorunlu tuttugu oranlar birgok
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anonim sirket i¢in ilgili yatirim modelini tanima firsatt yaratmis ve bu
sirketler daha fazla tutarlarda girisim vizyonunu benimsemislerdir. Hakikaten
uygulamada bugiin i¢in ihrag belgesi onaylanan girisim sermayesi yatirim
fonu sayisinin 473’e ulasmasi*® da bu makalede anonim sirketler i¢in avantajli
bir yatirnm modeli olarak GSYF’nin sunulmasi amacini teyit eden bir veridir.

ITI. GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU
A. Genel Olarak

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlan ile ilgili hukuki diizenlemeler
Sermaye Piyasasi mevzuati kapsaminda olup, yatirim fonu ¢esidi olmasi
bakimindan da SPK denetimi altinda oldugunu hemen basta vurgulamak
gerekir. Yatirnm fonlari 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu?' m. 52’de
diizenlenirken, GSYF ise I1I-52.4 say1l1 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir.

111-52.4 sayil1 Tebligi m. 4’te tanimlandig1 haline, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yatirimcilart bilgilendirmek i¢in ¢ikarilan kitapgikta®
ayn1 sekilde yer verildigi goriilen Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, “nitelikli
yatirimcetlardan  katilma payr karsiliginda toplanan para ya da istirak
paylaryla, pay sahipleri hesabina, inang¢li miilkiyet esaslarina gore, anilan
Teblig maddesinin iiciincii fikrasinda belirtilen varlik ve islemlerden olusan
portfoyii isletmek amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu’'ndan (“Kurul”) faaliyet
izni alan portfoy yonetim sirketleri (“Kurucu”) tarafindan bir igtiiziik ile
stireli olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligi” olarak ifade
edilir. Yukaridaki baslikta ele alindigi izere, Tiirk mevzuatinda risk sermayesi
yatirim fonu adiyla ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 22’°de
anilmigsa da, mer’i mevzuattaki dogrudan diizenleme ilgili Teblig hiikmiidiir.

Gerek bahsi gecen mevzuat gerekse hukuk teorisi gergevesinde
girigim sermayesi ve kolektif yatirim modeli kavramlar1 dikkat ¢ekmekte ve
oncelikle bu kavramlardan bahsedilmesi gerekmektedir. Girigim sermayesi,
bir yenilik (inovasyon) temeline dayanilarak kurulan sirketlerin ihtiyag
duydugu 6z kaynagin kendilerine aktarilmasma yonelik gelistirilen bir

20 Bkz.  (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-sermayesi-yatirim-fonlari/
ihrac-belgesi-onaylanan-girisim-sermayesi-yatirim-fonlari, Erisim Tarihi: 12.11.2025.)

2 RG, T. 30.12.2012, S. 28513.

22 Bkz. (https://spk.gov.tr/data/61e3419a1b41c61270320792/Girisim%20Sermayesi%20Yat%-
C4%B11%C4%B1 m%20Fonu.pdf, Erisim Tarihi: 17.06.2025).
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yatirirm modelidir. Girisim sermayesi risk sermayesi olarak da anilmaktadir.
Nitekim mevzuatimizdaki 6zel Kanun’da ilk olarak bu sekilde anildigindan
s0z etmistik.

Belirtildigi iizere girisim sermayeleri, kolektif yatirnm modelinin
icerisinde diizenlenmektedir. Kolektif yatirim modelinde, yatirnm kurulusu
fon talep eden sirket ile fon arz eden yatirimecilar arasinda aracilik faaliyeti
yiirtitmektedir. Baska bir deyisle fon arz eden, elde ettigi gelirlerden sagladig:
tasarruflar1 artirmak amaciyla, yatirimer sifatiyla yatirim ortakligina veya
fonuna tasarruflar1 aktarir. Yatirim ortakligi veya fonu elde ettigi bu finansal
gii¢ ve sahip oldugu uzmanlikla gelisme potansiyeli gordiigii sirketlere, cogu
zaman ortak olarak, 6z kaynak saglar. Yatirim yapilan sirket bu 6z kaynakla
amagladig1 projeyi gergeklestirerek sirketi biiyiitmeye ve kar elde etmeye
calisir. Yatirim yapilan sirket hedefini gerceklestirdiginde yatirim ortakligi veya
fonu bu sirketteki haklarini bir baska kisiye satar. Sattig1 bedel, baslangictaki
yatirim miktarindan yiiksek oldugu takdirde yatirnm kurulusu kar elde eder.
Bu kardan; giderler, vergiler ve yatirim kurulusunun ticreti diisiildiikten sonra
kalan kisim yatirimcinin karimi olusturur. GSYF genellikle 5 yil yatirim, 5 yil
cikis ve 2 yil uzatma olmak tizere toplam 12 yil smirl bir siire i¢in kurulur.
Bu siire sonunda ya da belirlenen hedeflere ulasildiginda, fon tasfiye edilir
ve yatirimcilara geri doniis saglanir. Tasfiye siirecinde, fonun tiim yatirimlari
satilir ve elde edilen gelirler yatirimcilara paylastirilir.

Dikkat edilecegi lizere yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari kavram
ve kurumlar1 birlikte ve/veya art arda anilmaktadir. Ancak bu calisma
yatirim fonlarina 6zgiilenmig olmast sebebiyle yatirim ortakliklarina iligkin
aciklamalar kapsam disinda tutulmustur.

B. Fonun Kurulusu

Yukaridaki diizenlemeden de anlasilacagi iizere Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, yetkili bir kurulus tarafindan kurulan ve nitelikli yatirimceilarin
katilimryla olusturulan portfoyiin belirli bir siire inangli miilkiyet esaslarina gore
isletildigi tiizel kisiligi bulunmayan mal toplulugu olarak tanimlanmaktadir®.
GSYF ancak SPK tarafindan yetkilendirilmis portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilir. Fonun kurulus usulii 111-52.4 sayili Tebligin 12’inci
maddesinde diizenlenmistir. GSYF kurulurken igtiiziik hazirlanmakta, SPK

2 Bu tip kolektif yatirnm modellerine szlesmeye dayanan model denilmektedir. (Yasaman, s.
19) veya malvarlig1 modeli olarak ifade edilmektedir. Kaynagini Birlesik Krallik hukukun-
daki trust iligkilerinden almaktadir. Giirsoy, s. 1-13.
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mevzuati kapsaminda gerekli belgeler ile SPK’ya bagvurulmakta ve ictiiziik
Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmektedir. Fonun kurulmasi ile birlikte
ictliziik Ticari Sicil Gazetesi ve Kamu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanir.

Tiirk hukukunda yatinm fonlarinin kural olarak ii¢li bir iliskiye
dayandigi kabul edilmektedir. Bu iligkinin taraflari; fon kurucusu, saklayici
ve yatirimeidir.

Fon kurucusunun diger bir ismi de portfoy yonetim sirketidir. Bu
sirketin bir anonim sirket olmas1 gerekmektedir.

Kurulan fonda bulunan portfdy yonetim sirketi nezdinde degil saklama
hizmeti sunan saklayici sirketlerde tutulmaktadir. Saklayici, Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. ve portfoy saklama hizmeti verme konusunda Sermaye
Piyasas1 Kurulunca (Kurul) yetkilendirilen banka ve aract kurumlan ifade
eder (III-56.1 sayili Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi2* m. 3/1).

Yatirimei ise girisim sermayesi yatirim fonunun katilma pay1 sahibini
ifade eder. Ancak bir girisim sermayesi yatirim fonuna ait katilma payinin
iktisab1 i¢in kisinin nitelikli yatirimer olmasi1 gerekmektedir (I11-52.4 sayili
Teblig m. 13/1). Nitelikli yatirnmer kavrami profesyonel miisteri kavrami
ile iliskilendirilmektedir (II-5.2 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Satist
Tebligi* m. 4/m). Nitekim III-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig?® m. 77/2’de “31 ve 32 nci maddelerde
ver alan profesyonel miisteri ve talebe dayali profesyonel miisteri tammlari,
Kurulun diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimcimin  belirlenmesi
bakimindan Tebligin yayimlandigr tarihten itibaren esas alinir” ifadesi
yer almaktadir. Profesyonel miisteri kendi yatirim kararlarim1 verebilecek
ve istlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip
miisteriyi ifade eder. Bir kisinin profesyonel miisteri olmasi i¢in asagidaki
kuruluslardan biri olmas1 gerekmektedir:

1. Aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim
kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik
kuruluslar,

# RG, T. 02.07.2013, S. 28695.
» RG, T. 28.06.2013, S. 28691.
% RG, T. 17.12.2013, S. 28854.
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2. Emekli ve yardim sandiklari, 17 Temmuz 1964 tarihli ve 506 say1ili
Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan
sandiklar,

3. Kamu kurum ve kuruluslar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
Diinya Bankasi1 ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar ve

4. Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul
edilebilecek diger kuruluslar.

Yukarida sayilan kuruluglar haricindeki bir kurulusun aktif toplaminin
50.000.000 Tiirk lirasi, yillik net hasilatinin 90.000.000 Tiirk lirasi, 6z
sermayesinin 5.000.000 Tiirk lirasinin {izerinde olmasi kistaslarindan en az
ikisini tastyan kuruluslarin da profesyonel miisteri olacagi diizenlenmektedir
(ITI-39.1 sayili Yatirirm Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig m. 31/1/d).

Son olarak kisinin talebi dogrultusunda nitelikli yatirimei sayilmasi
miimkiindiir. Bunun i¢in kisinin nakit mevduatlariin ve sahip oldugu sermaye
piyasasi araclarinin da dahil oldugu finansal varliklar1 toplaminin 1.000.000
Tiirk lirast tutarini agmasi gerekmektedir.

Nitelikli yatirimciya iligkin yapilan aciklamalar dogrultusunda bir
anonim sirketin nitelikli yatirimci olmasinin 6niinde anilan sartlari tagimasi
halinde herhangi bir engelin olmadig: ifade edilebilir.

Yukaridaki acgiklamalar 1s1ginda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
denetimi altinda faaliyet gosterecek olan GSYF kurulum siirecindeki asamalar
su sekilde siralanabilir:

Oncelikle fon kurucusunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu da SPK
tarafindan yetkilendirilmis bir portfdy yonetim sirketi olmalidir. Dolayisiyla
da GSYF kurmak isteyen kisiler veya kurumlar, bir portfdy yonetim sirketi
kurmal1 ya da mevcut bir PYS ile anlasma yapmak zorundadir. S6z konusu
PYS, fonun yonetiminden ve yasal uyumluluklardan sorumlu olacaktir.

Bagvuru siirecinde SPK, fonun detayli bir planin1t ve yasal
gereksinimlere uygun olup olmadigini kontrol eder. Bu siirecte, fonun isleyis
esaslarini belirleyen temel belge olan “Fon I¢ Tiiziigii”’, katilma paylarmin
ihracina iliskin detaylari iceren “Fon Ihra¢ Belgesi” ve kurucu ile yatirimeilar
arasindaki iliskiyi diizenleyen “Fon Ihra¢ Sézlesmesi” belgeleri hazirlanir,
Bunun yani sira “kurucu portféy yonetim sirketi bilgileri”, “yatirim komitesi
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tiyeleri ile ilgili bilgileri”, “portfoy saklayicisi ile yapilan sozlesme”, “kaynak
taahhiidii beyani” vb. ek dokiimanlar da hazirlanir. Mutat oldugu tizere
teknoloji, yenilik¢i tirlinler, mobil oyunlar veya dijital ¢oziimler gibi yiiksek
bliylime potansiyeli tasiyan sektorlere odaklanan GSYF’lerin s6z konusu
kurulus siirecinde, daha bastan itibaren yatirim yapilacak sirketlerin sektort,
nicel ve nitel kapasitesi, bu sirketlerin basarili olabilmesi i¢in sunulacak hizmet
ve destekler somutlagtirilmalidir. Bagvuruyla birlikte SPK tarafindan mezkur
bagvuru ve eki evrak incelendikten sonra, uygun bulunmasiyla birlikte onay
verilir. Boylece fon kurulmus olur. Ancak unutulmamalidir ki, fon yonetimi
yani faaliyetleri SPK’nin belirledigi kurallar ¢ercevesinde yiiriitiilmelidir.
Faaliyet siirecinde ise, fonun performansi diizenli olarak takip edilmekte,
SPK’ya ve yatirimcilara en az yilda bir kez olmak iizere raporlar sunulmakta
ve fonun yillik olarak bagimsiz denetimden gegmesi gerekmektedir.

C. Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarimin Hukuki Niteligi Ve Uy-
gulanacak Hiikiimler

1I1-52.4 sayili Teblig m. 4/1 fikrasinda girisim sermayesi yatirim
fonlar1 su sekilde tammmlanmistir: “Fon, Kanun hiikiimleri uyarmca nitelikli
yatirimcetlardan katilma payr karsiliginda toplanan para ya da istirak
paylaryla, pay sahipleri hesabina, inanglh miilkiyet esaslarina gore, iigiincii
fikrada belirtilen varlik ve islemlerden olugsan portfoyii isletmek amaciyla
Kuruldan faaliyet izni alan portfoy yoénetim sirketleri, girisim sermayesi
portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bir ictiiziik ile siireli olarak kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varligidr. ”. S6z konusu tanimim SPKn m. 52/1 fikrasinda yer
alan yatirnm fonu tanimiyla ortiismektedir. ilgili diizenlemelerden fonun bir
kisiyle kurulabilecegi anlagilmaktadir. Fonun hukuki niteliginin adi ortaklik
olmas1 miimkiin olmadig1 gibi, kolektif yatirim ortakliklarinin aksine fonlara,
belirli durumlar haricinde (SPKn m. 52/5), tiizel kisilik taninmadig1 igin ticaret
sirketi, vakif veya dernek olarak da degerlendirilemeyecektir. Diizenlemede
fonlarin bir malvarligi toplulugu oldugu ifade edilmektedir. Ancak malikinin
malvarligindan ayr1 olmasi nedeniyle 6zelliklidir (SPKn m. 53/1). Dolayisiyla
girigim sermayesi yatirim fonlari 6zel malvarligi toplulugu oldugu soylenebilir.
Ote yandan 6zel nitelikli malvarliginin kurulmasimi saglayan hukuki islemin
niteliginin belirlenmesinde diizenlemede yer alan “inang¢li miilkiyet esaslarina
gore” ifadesi 6nem arz etmektedir. Bilindigi lizere inangh miilkiyet devri
(islem) s6zlesmesi hukukumuzda diizenlenmemektedir. Bu nedenle s6z konusu
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sozlesme sui generis sozlesme olarak nitelendirilmektedir?’. Yatirim fonlari
bakimindan bu inangl islemin, yonetme amagli oldugu kabul edilmektedir®®.
Dolayisiyla fonun hukuki niteliginin bir sui generis s6zlesme olan yonetme
amagli inangl miilkiyet s6zlesmesi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yatirim fonlarma iliskin ihtilaflarda uygulanacak hiikiimlerin neler
oldugu konusunda gerek SPKn m. 52/1 fikrasinda yer alan “inan¢li miilkiyet
esaslart” ifadesi gerekse SPKn m. 52/4 fikrasinda 6zel bir diizenleme
bulunmaktadir. Ilgili hiikiimde “/pJortféy yonetim sirketi ile katilma payi
sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiizigiinde
hiikiim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar
Kanununun 502 ila 514 iincii maddeleri hiikiimleri kiyasen wuygulanir”
ifadesine yer verilmistir. Ogretide yénetme amacli inangl islemlerde vekalet
hiikiimlerinin uygulanacag kabul edilmektedir?®. Fakat bunun dogrudan mi
uygulanacagi yoksa kiyasen mi uygulanacagi hususu tartismalidir®®. Ancak
yatirim fonlar1 bakimindan séz konusu tartisma SPKn m. 52/4 fikrasi ile
cozlilmektedir. Ayrica I11-52.4 sayili Teblig m. 7/3 fikrasinda hiikiimlerin
uygulanacag sira belirtilmektedir. lgili diizenleme su sekildedir: “Kurucu
ile katilma pay: sahipleri arasindaki iliskilere Kanunda, ilgili mevzuatta,
ictiiziikte, ihrag belgesinde, fon ihrag sézlesmesinde ve yatirimci sézlesmesinde
hiikiim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borg¢lar
Kanununun 502 ila 514 iincii maddeleri hiikiimleri kiyasen uygulanr.”. 1lgili
diizenleme SPKn m. 2/2 fikrasinda yer alan “/bJu Kanunda ve bu Kanuna
dayanilarak yiirtirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacagmin belirtildigi hdllerde genel
hiikiimler uygulanir” hikkmiiyle kismen ortiismektedir.

SPKn m. 52/4 ve 11I-52.4 sayili Teblig m. 7/3 hiikiimlerinde fon ig
tiizligli, ihrag belgesi, fon ihra¢ sozlesmesi ve yatirimer sézlesmesinden
bahsedilmektedir. Fonig tiiziigli ve ihrag belgesi Teblig’de birlikte bilgilendirme
dokiimanlarini olusturmaktadir. Bunakarsilik anilan belgelerdeki sartlar kurucu
ile yatirnmcr arasindaki hukuki iligkinin gergevesini ¢izmesi bakimindan 6nem
tagimaktadir. Kurucu ile yatirimer arasindaki iliskiyi diizenleyen diger hukuki

77 Ozsunay, s. 121-122.

28 Bacioglu, s. 380. Yonetme amagli inangl islemlerin saf inangl islem oldugu yoniinde bkz.
Kocayusufpasaoglu, s. 368.

2 Ozsunay, s. 135; Kocayusufpasaoglu, s. 368-369; Ayanoglu Morali, s. 129-130; Kurtulan
Gliner, s. 364; Berktas Yiiksel, s. 89; Bacioglu, s. 75-76.

30 Konuyla ilgili tartigma i¢in birgoklar yerine bkz. Kurtulan Giiner, s. 364-365.
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islemler ise fon ihrag s6zlegsmesi ve yatirimei sdzlesmesidir. Bu islemler kurucu
ile yatirimei arasindaki iligskinin belirlenmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.
Belirtilen nedenle asagida bu dort belge incelenecektir.

D. Bilgilendirme Dokiimanlar1 Ve Kurucuyla Yatirnmci Arasindaki
Sozlesmeler

1. Bilgilendirme Dokiimanlari
a. Fon l¢ Tiiziigii

1I1-52.4 sayil1 Tebligin m. 6/2’nci fikrasinda fon i¢ tiizligliniin “katilma
payt sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicisi ve portfoy yéneticisi arasinda
fon portfoyiiniin inan¢ly miilkiyet esaslarina gore isletilmesini, Kanunun 56
nct maddesi kapsaminda saklanmasin ve vekalet akdi hiikiimlerine gore
yonetimini konu alan genel islem sartlarini iceren iltihaki bir sozlesme”
oldugu diizenlenmistir. Dolayisiyla i¢ tiiziik fonun esas sozlesmesi olarak
degerlendirilebilir. Buna karsilik fon i¢ tliziigiinde yer verilebilecek sartlar
sinirlayan anonim girketlerin esas sézlesmesinin sinirlarint belirleyen TTK
m. 340 benzeri bir diizenleme bulunmamaktadir. Fon i¢ tiiziigli kurucular
tarafindan hazirlanir ve genellikle kurucu olan portfdy yonetim sirketi
tarafindan i¢ tiiziikte belirlenen esaslara gore yonetilir. Kurucunun kendi
faaliyet smirlarini belirledigi ve Kanunen smirlart belirlenmemis bir
belgeye giivenerek fon yatirimceisi olunmasi konusunda tereddiit duyulabilir.
Buna karsilik SPKn m. 52/2 fikrasinda fon i¢ tliziigiiniin Kurul tarafindan
onaylanmasi1 gerekmektedir. Kurul i¢ tiiztigii onaylamadik¢a fonun kurulmasi
miimkiin degildir. Ayrica yatirimeiy1 koruyan bir fonun, fon arz edenlerce
daha ¢ok tercih edilebilecegi dogal bir rekabet yaratabilir.

[11-52.4 sayili1 Tebligin birinci ekinde fon igtliziiglinde yer almasi
gereken asgari unsurlar belirlenmistir. Bunlar; i) Fonun unvani, ii) Kurucunun,
yoneticinin ve portfoy saklayicisinin iinvani ve adresleri, iii) Fona iliskin
olarak; yatirim yapilacak varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri ile uygulanan
fiyat dahil katilma paylarinin alim satimima, portfoylin yoOnetimine ve
saklanmasina, portfoyiin degerlemesine, fon malvarligindan yapilabilecek
harcamalara, fon gelir gider farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina,
birim pay fiyat agiklama donemine, fona katilma ve fondan ayrilma sartlarina
ve varsa pay gruplarma iliskin genel esaslar, iv) Fonun tasfiye sekli, v)
Performans iicretinin fondan veya katilma payi sahiplerinden tahsiline ve kar
dagitimina iliskin genel bilgiler, vi) Varsa nitelikli katilma paylarina iligkin
esaslar, vii) Kurulca belirlenecek diger unsurlardir.
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b. Ihrac Belgesi

fhra¢ belgesi SPKn’de tanimlanmanustir. Buna karsihk I11-52.4
sayili Teblig m. 6/3 fikrasinda ihrag belgesinin fonun niteligi ve satig sartlari
hakkindaki bilgileri igeren bir belge oldugu ifade edilmistir. Ayni diizenlemede
ihrag belgesine iligkin standartlarin Kurulca tespit edilecegi belirtilerek asgari
unsurlarin Tebligin ikinci ekinde yer aldigi diizenlenmistir. Anilan asgari
unsurlar; i) Fonun unvani, siiresi, satig baslangi¢ tarihi, dagitim kanallari,
i1) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani, iii) Kaynak
taahhiidii tutari, iv) Disaridan alinan hizmetlere iliskin bilgi, v) Fon birim
pay fiyat aciklama donemine iliskin esaslar, vi) Fon i¢tliziiglinlin ve finansal
raporlarin nereden temin edilebilecegine iliskin bilgi, vii) Fonun denetimini
yapacak kurulusun unvan ve viii) Kurulca belirlenecek diger unsurlardir.

2. Kurucuyla Yatirimei Arasidaki Sozlesmeler
a. Fon Thrac Sozlesmesi

Fon ihra¢ sozlesmesi III-52.4 sayili Teblig m. 3/aa hiikkmiinde
tanimlanmistir. Bu tanima gore fon ihra¢ sdzlesmesi fon ile katilma pay1
sahipleri arasinda bireysel veya toplu olarak akdedilen ve asgari olarak
EK/4’te sayilan hususlarin diizenlendigi standart sozlesmeyi ifade eder.
Tebligin dordiincii ekinde belirtilen hususlar sunlardir:

“a) Fonun yatirim stratejisine iliskin esaslar,

b) Fonun yatirim sumirlamalar: ve risklerine iliskin esaslar,

¢) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,

¢) Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

d) Fon gelir gider farkimin katilma payr sahiplerine aktarimasina
iliskin esaslar,

e) Fon katilma paylarmmin degerlerinin yatirumcilara bildirimine
iliskin usul ve esaslar,

f) Katilma paylarimin alim satimina iliskin usul ve esaslar,
g) Varsa pay gruplarmin hak ve yiikiimliliiklerine iliskin esaslar,
&) Portfoyiin degerlemesine iligkin esaslar,

h) Giris ve ¢tkis komisyonuna iliskin esaslar,
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1) Performans iicretinin fondan veya katilma payi sahiplerinden
tahsiline ve kar dagitimina iligkin esaslar,

i) Fona katilma ve fondan ayrima sartlari,

Jj) Fon katilma paylarimin fona iadesinin nakdi olarak ve/veya istirak
payt devri yoluyla yapilip yapiumayacagina iliskin esaslar,

k) Fon toplam gider orani ve yonetim iicreti,

1) Birim pay degerinden farkly bir fiyat iizerinden katilma payr alim
satimi yapimasinin miimkiin olmast halinde soz konusu fiyatin hesaplanmasina
ve uygulanmasina iligkin esaslar,

m) Nitelikli yatirimcilar arasindaki katilma payi devirlerine iligkin
esaslar,

n) Kaynak taahhiitlerinin tutar ve odenme planina, alt ve iist
limitlerine, kaynak taahhiitlerinin yerine getirilmemesi halinde kurucu
tarafindan alinabilecek tedbirler, kaynak taahhiidii 6demelerinden once
girisim sermayesi portfoyiine iliskin ozel degerleme raporu hazirlatilacaksa
buna iliskin esaslar,

o) Denklestirmeye iliskin esaslar,
0) Yatirimcinmin bilgilendirilmesine iliskin esaslar,

p) Sozlesmede degisiklik yapilmasina ve yapilan degisikliklerin
yatirimctlara duyurulmasina iligkin esaslar,

r) Fonun tasfiyesine iligkin bilgi ve
s) Kurulca belirlenecek diger unsurlar”dir.

Fon katilma payinin yatirimeciya satilmasi oncesinde kurucu ve
yatirimer arasinda ihrag sézlesmesinin yapilmast zorunludur (111-52.4 sayili
Teblig m. 13/13).

Yukaridaki igerikten de anlagilacagi tizere, fonun yonetim ilkelerini ve
yatirime1 haklarini belirleyen s6z konusu Fon Thrag Sozlesmesi, “fonun yatirim
stratejisi ve amact”, “yaturim sumirlamalart ve riskler”, ‘“‘fon yonetiminde
alinacak kararlarin siiregleri”, “yatirnmct haklari, komisyonlar ve iicretler”
esaslarii igerecek sekilde son derece detayli ve net sekilde SPK onayi igin

hazirlanmasi zorunludur.

216 HBV-HFD, 2026, C. 30, S. 1



Mehmet Celebi CAN

b. Yatirime1 Sozlesmesi

SPK mevzuati ¢ercevesinde GSYF kurulmast ile ilgili I¢ Tiiziik, Thrag
Belgesi ve Thra¢c Sozlesmesi adli ii¢ temel belge bulunmaktadir. Bunlarin
taslaklari SPK tarafindan hazirlanmis olup, SPK bu sablonlarda 6nemli
degisikliklere izin vermemektedir. Bu noktada ana yatirimer®! anonim sirketler
PYS ile bir yatirimer sézlesmesi hazirlamaktadirlar. Boylece, mevzuata aykiri
olmayan ama SPK’nin sablonlariyla ilgili hassasiyeti nedeniyle ¢ Tiiziik, ihrag
Belgesi ve Ihrag S6zlesmesi’nde yer almayan maddeler burada diizenlenirler.

Yatirimer  sozlesmesi 111-52.4 sayili Teblig m. 3/v hiikmiinde
tanimlanmistir. Buna gore yatirime1 s6zlesmesi, fon ile katilma payi sahipleri
arasinda bireysel veya toplu olarak akdedilen, igtiiziik, ihrag belgesi ve
fon ihra¢ s6zlesmesinde yer verilmeyen hususlarin diizenlendigi ihtiyari
sozlesmeyi ifade eder. Dolayisiyla yatirimei s6zlesmelerinin diger belgelerde
belirlenen hususlari tamamlayan bir sozlesme oldugu sdylenebilir. Ayrica
111-52.4 sayili Teblig m. 13/12 fikrasinda yatirimci sézlesmelerinde Teblige,
fon igtiizligline, ihrag belgesine ve fon ihra¢ sézlesmesine aykirt hikkiimlere
yer verilemeyecegi diizenlenmektedir. Tlgili diizenlemenin getirilis amaci
yatirimciy1 korumaktadir. Zira yatirimci sozlesmesi Kurulun inceledigi bir
belge degildir. Bu nedenle kurucu tarafindan yatirimciya belirli sézlesme
sartlar1 dayatilarak diger belgelerde kararlastirilan sartlarin aksine bir
diizenlemeye yer verilmesi engellenmek istenmistir. Zira taraflar arasinda bir
uyusmazlik ¢ikmasi halinde hangi diizenlemenin uygulanarak uyusmazligin
¢oziilecegi hususunda tereddiit meydana gelebilir. Bu durumda bir tereddiidiin
yasanmamasi ve yatirimcinin korunmasi amaciyla Kurulun denetiminden
gecmis bir belgeye oncelik taninmaktadir.

IV. FONA YATIRIM YAPAN ANONIM SIRKETIN GIiRiSiM
SERMAYESI YATIRIM FONU iCERISINDEKiIi DURUMU

Bir anonim sirket bakimindan hem yatirim siireci ve hem yatirim

31 Nitelikli yatirimer olma sartlarini saglayan bir anonim sirket mevcut bir GSYF’den katil-
ma pay1 almak suretiyle yatirimct olabilecegi gibi bir PYS’ye miiracaat ederek yeni bir
GSYF’nin kurulusunda ana rolii iistlenebilir. Ikinci durumda da fonu kuran mevzuat geregi
PYS olmak zorundadir. Ancak GSYF nin kurulusunda belirlenecek A, B ve C grubu katilma
paylarindan 6zellikle de imtiyazli olanlari igeren A tipi katilma paylari kurulusta esas rol alan
anonim sirkete verilmektedir. Burada kastedilen ana yatirimci anonim sirket kurulusunda
rol alan ve bu dogrultuda imtiyazli katilma paylarina sahip olacak sirkettir. Calismamizda
kullanilan ana yatirimer sirket ifadesi, PY'S tarafindan GSYF kurulmasmu tetikleyen anonim
sirket i¢in kullanilmaktadir.
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sonrast girisimlere verilecek desteklerin kurumsallagsmasi, hem de yukarida
bahsedilen vergisel avantajlar agisindan, bir GSYF iizerinden yatirimlarin
yapilmast tagidigr risk kadar ve/veya daha fazla kazang potansiyeli
barindirmaktadir. SPK mevzuati baglaminda her bir GSYF, ancak bir PYS
tarafindan kurulup yonetilebilir. Dolayisiyla da GSYF’yi yatirirm modeli
olarak diisiinen anonim sirketin kendisinin dogrudan bir GSYF kurabilmesi
yasal acidan s6z konusu degildir. Bu noktada da yatirim yapmay1 diislinen
ilgili anonim sirket ya zaten kurulmus olan mevcut bir ve/veya birden fazla
GSYF iizerinden yatirimlara katilacak ya da kendisinin bizzat imtiyazli haklara
sahip ana yatirimci oldugu bir GSYF {izerinden yatirnmini baslatacaktir.
Ik segenegin tercih edilmesi halinde, daha 6nceden baska ana yatirimcilar
tarafindan dizayn edilip SPK tarafindan onaylanmis dokiimanlar ve sartlarin
kisitlayict gergevesinde, biiyiik olasilikla da GSYF’nin yonetim siirecine de
katilimin, sonradan dahil olanlar i¢in sinirlandig bir yatirim modeli karsimiza
¢ikmaktadir. Tkinci segenekte yatirim planlayan anonim sirketin konumu ise,
biiyiik olasilikla imtiyazli haklara sahip ana yatirimer statiisiindedir. Ayrica
bu segenekte, fon kurulusunda yukaridaki “III.D” bashiginda da bahsi gegen
dokiimanlar, ana yatirimct anonim sirketin tasarladigi perspektife gére dizayn
edilmektedir. Dolayisiyla da GSYF yatirimi yapacak bir anonim sirket
bakimindan ikinci segenek daha tercih edilebilir durmaktadir. isbu ¢alisma da,
esasen bu ikinci segenegi odak alacak sekilde hazirlanmustr.

Ikinci secenegin tercih edildigi halde, fona yatirrm yapan (ana
yatirimci) anonim sirketin konumunu saglamlagtirmak i¢in akla pek g¢ok
yontem gelebilir. Ik olarak GSYF’nin kurulusuyla ilgili yukarida sayilan
evrakta, ana yatirimci anonim sirket i¢in bir takim imtiyazlar taninabilir. Bu
imtiyazlarin ¢esitli versiyonlart olmakla birlikte hemen akla gelebilecek ve
ornek sayilabilecek imtiyazlar sunlar olabilir: Yatirnm fonunun ilk katilma
pay1 ihracinda A Grubu, B Grubu ve yatirim komitesinin 6n onayina bagh
olarak C Grubu katilma pay1 ihrac1 6ngoriilebilir. Boylece de A, B ve C grubu
pay sahipligi taninabilir. Ana yatirimc1 burada A Grubu Pay Sahibi olarak
imtiyazli haklara sahip bir yatirrmei olarak tanimlanabilir. Oncelikle PYS ile
varilan mutabakatla da GSYF’nin isminin belirlenmesi hakkini haiz olabilir.

Mevzuat geregi Yatirrm Komitesi’nin Portfoy Yonetim Sirketi’nin
bilinyesinde kurulmasi ve en az ii¢ kisinin PY'S’yi temsilen yatirim komitesinde
yer almasi gerekmektedir. Portfoy Yonetim Sirketi’nin, mevzuatta tanimh
yetki ve sorumluluklar1 sakli kalmak kosuluyla, yatirim siirecinin ana
yatirimct anonim girketin ¢ikarlari ile Ortiismesini temin etmek iizere, s6z
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konusu yatirim komitesinde yatirime1 anonim sirketin kendisinin belirledigi
ve istedigi zaman degistirebilecegi dort kisi ile temsil edilme hakki taninip,
onerdigi bu kisilerin PYS tarafindan sec¢imi ile birlikte yatirim komitesinde
PYS’nin dogrudan atadigi ii¢ temsilcisi karsisinda nispeten g¢ogunluk
verilebilir. Bunun yani sira A Grubu Katilma Pay1 Sahibi anonim sirkete,
yatirimci sozlesmesinde diizenlenen esaslar ¢ergevesinde (belirli bir yildan
sonra) Yonetici’'nin (PY$ nin) degistirilmesine karar verme hakki tanindig:
yontemlere de rastlanmaktadir. Bunlara ilaveten, A Grubu Katilma Pay1 sahibi
yatirimci, alacagi bir karar ile katilma pay1 satisinin kismen veya tamamen
sinirlandirilmasimi da saglayabilme hakkina sahip olabilir. Hatta, A Grubu
Katilma Payr Sahibi Yatinmeci(lar)in, yatirnmcilar toplantist kararlarm
yatirimci sozlesmesinde belirtildigi usul ve esaslarda veto hakki olabilecegi
gibi, sayet Oongorilmiigse B ve C Grubu Katilma Paylarmmin devrinde 6n
alim hakk1 dahi kendilerine taninabilir. Bu ve buna benzer versiyonlarda ana
yatirime1 anonim sirketi koruyan ve/veya dnceleyen hiikiimler, basta yatirimei
sozlesmesi olmak iizere, mevzuata uygun olmasi ve SPK denetiminden
gegebilmesi halinde de ihrag sozlesmesinde diizenlenebilir. Buna benzer
hiikiimlerin ihra¢ sozlesmesinde yer almasi, SPK denetimi ve onayindan
gectigi de gozetildiginde, {igiincil kisilere etkisi bakimindan ayrica énemli
olduguna vurgu yapmak gerekmektedir.

PYS’nin masraflarimin fondan karsilanmasi ile ilgili 11I-52.4 sayili
Teblig m. 24/1°deki genel kurala istisna teskil edecek sekilde, ana yatirimet
anonim sirketin menfaatini koruyucu Onlemler de alinabileceginden
bahsetmekte fayda goriiyoruz. Kurulacak GSYF’nin kurucusu ve yoneticisi
olan Portfoy Yonetim Sirketi’nin (PYS) masraflarinin, fon siiresi olan
on bes yil gibi uzun bir zamanda 6ngoriilebilirliginin ve kontroliiniin zor
olmasi nedeniyle, masraflar somutlastirilabilir ve ayrica fondan karsilanmasi
engellenebilir. Masraf olarak degerlendirilebilecek ulagim, konaklama,
lansman, reklamlar vb. giderler, sayet kurucuyu temsil eden yatirim komitesi
tiyelerince gerceklestirilmisse PYS tarafindan, A grubu katilma pay sahibi
tarafindan onerilen yatirim komitesi tiyelerince gergeklestirilmisse de A Grubu
katilma pay sahibi tarafindan karsilanacagina ve fona yansitilmayacagina dair
diizenlemeler yatirimci sozlesmesinde yapilabilir.

Son olarak, GSYF’lerde uygulanan yonetim iicreti meselesine bakmak
gerekir. Bu iicretler fonun igtiiziigiinde ve ihra¢ belgesinde gosterilmek
suretiyle fonu yoneten portfoy yonetim sirketine 6denir. Tiirk uygulamasinda
yeknesak bir iicret ya da oran bulunmamakta, fonun biiyiikliigiine, stratejisine
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ve yoneticinin politikalarina gore cesitli 6rneklere rastlanmaktadir. Yonetim
iicretinde de ikili bir ayrima giderek yillik yonetim {icreti ve performans ya da
basar1 primi alinmaktadir. En yaygin kullanimiyla 2-20 (two-twenty) bir 6l¢ii
olarak uygulamada yonetim iicreti i¢in rastlanilan bir deyimdir. 2-20 (two-
twenty) acilimi ise fon toplam degerinin %2’si lizerinden yillik yonetim ticreti
ile fonun belirli getiri esigini agmasi (hurdle rate) ile devreye giren yatirimin
basarili olmasi neticesine baglanan, fonun elde ettigi net kar iizerinden %20
oraninda alinan performans tcreti (carried interest ya da carry) alimmasi
seklinde ifade edilebilir. 2-20 orani basta denildigi {izere sabit bir oranlama
degildir. Daha yiiksek ya da diigiik oranlar tercih edilebilecegi gibi, birisi
yiiksek belirlenirken diger kisim daha diisiik bir ylizde de belirlenebilir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, fonun igtiiziigiinde ve ihrag
sozlesmesinde detayli sekilde bu verilerin yer almasidir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) diizenlemeleri s6z konusu alanda da fonksiyon gormektedir.
Fon yatinmcilariin yatirimla ilgili belgeleri dikkatle incelenmesi 6nem arz
etmekte ve de bu sozlesmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan
edilme zorunlulugu da bulunmaktadir. Ucretle ilgili bu paragraf kapatilirken
saklama ticreti, denetim gideri ve diger operasyonel masraflarin da fondan
karsilanmasinin mutat oldugundan bahsetmek gerekir. Bu noktada yillik fon
degerine nispeten gider {ist sinirlarina dair GSYF genel sartlarinda hiikiimlere
da rastlanmaktadir. Hatta yatirim komitesi iiyelerini 6neren kurucu/PYS ile A
grubu katilma pay sahibi anonim sirket olmasina gére masraflara 6nerenlerin
katilacagi bir yontem dahi benimsenebilir.

Yukarida aciklandig: iizere bir anonim sirket fon tarafindan ihrag
edilen A, B ve C grubu katilma paylarini almak suretiyle bir GSYF’de goriinim
kazanabilir. Is bu ¢alismanin odak noktasi, bir PYS tarafindan ilk kez kurulan
bir GSYF’de A grubu katilma paylariin sahibi olan ve bu fonun kurulusunu
tetikleyen anonim sirkettir. Fonun girisim sermayesi portfoyiiniin yonetimi
kapsamindaki temsilinin, yonetim kurulu karari ile yatinm komitesine
devredilmesi miimkiindiir (IT1[-52.4 sayili Teblig m. 10/1). Bu ana yatirimci
anonim sirket kendine taninan imtiyazlar sayesinde yatirim komitesine iiye
onerebilmektedir. Fonun yatirim komitesi iiyeleri ise, aldiklar1 kararlarla sinirlt
olmak iizere, fonun girisim sermayesi portfoyiiniin yonetiminden sorumludur
(ITI-52.4 sayil1 Teblig m. 7/4).

Yukaridaki agiklamalar 1si1§inda isbu c¢alisma bakimindan tekrar
vurgu yapilacak husus ise, anonim sirketin diger yatirrm modellerine nazaran
GSYF yoniinde bir tercihte bulunmasinin, &zellikle TTK m. 553, 555.
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Baglaminda, yatirimci anonim sirket yonetim kurulunun sorumluluguna
etkisinin degerlendirilmesidir. Tek basina GSYF yatirim karar1 alinmasinin
sorumluluk doguracagini ifade etmek miimkiin degildir. Zira bizzat kanun
koyucu, faaliyet konularina gére bazi anonim sirketleri, bu yonde yatirima
zorunlu kilmistir. S6z konusu yasal zorunluluktaki asgari tutarlar1 asan
diizeyde yatirnm karar1 alinmasinin sorumluluk doguracagini ifade etmek
ise temel dayanaktan yoksundur. Kanun koyucu bu yasal zorunlulukla
birlikte, GSYF yatirimeis1 anonim sirketlere vergi avantaji sunarken, vergi
avantajinin olmadig1 Ol¢ekte yatirim kararinin alinmasini tetikleyen unsur
ise, ilk basta tek basina yliksek getiri potansiyeli olarak goziikse de, aslinda
teknoloji sirketleri bakimindan faaliyet gordiikleri alanda 6zellikle start-up
sirketlerinin tasidiklar1 potansiyeli bilmeleridir. Teknoloji sirketleri isletme
konulari ¢ergevesinde ya siirekli AR-GE yatirimi1 yapacak ya da mevcut start-
up sirketlerine yatirim yapacaklardir. Teknolojik gelisimin gerisinde kalan
teknoloji sirketlerinin degerlerinin sifirlanmast kaginilmazdir. Dolayisiyla
girisim sermayelerine yatirim bu tiir sirketler i¢in adeta varlik sebebidir. Bir
sirket miinferiden bu yonde yatirimla ugrasabilecegi gibi GSYF yatirimui ile
de benzer bir sonuca ulasmas1 miimkiindiir. ister Ar-Ge ister start-up yatirimi
olsun teknoloji sirketleri bakimindan bu yatirimlarin ¢ogunda sonug alinmasi
da diisiik olasiliktir. Ar-Ge ve start-up yatirimlariin bir¢ogunun sonugsuz
kalmasi da olagandir. Ancak bunlarin tagidig1 basari/kazang potansiyeli ¢ok
yliksektir. Bu noktada yatirimci anonim sirket SPK mevzuatinin kendisine
tanidig1 ¢cergevede yatirim kararini alirken, uygularken 6zenli sekilde davranip
is adami karari ilkesinin geregine uygun sekilde yatirim yapmissa sorumluluk
dogmayacaktir. Ancak her yatirirmda oldugu gibi GSYF yatirnminda da,
yatirimcr  sirketin  kaynaklarini aslinda sirketten ve pay sahiplerinden
kacirarak, ortiilii sekilde ticiincii kisilere (dogrudan/dolayli sekilde yatirimei
sirketin yOneticilerine ya da diger ortaklarina) aktarilmasina matuf adeta bir
paravan olarak kullanilmasi hali sorumlulugu da beraberinde getirecektir.
O halde GSYF iizerinden yatinm yapilan start-up sirketlerinin ¢ogunun
basarisiz olmasinin perde arkasinda zaten bunlara yapilan yatirim yoluyla bir
para aktarimi amac1 varsa, bunun yatirim i¢in alinan bir gayrimenkuliin kasith
olarak hatali yiiksek degerlendirilmesinden bir farki yoktur. S6zde yatirim,
6zde yatirimci anonim sirketin kaynaklarinin mevzuata aykiri sekilde disartya
aktarimini saglayan bu hallerde, TTK m. 553, 555 baglaminda sorumluluk
hiikiimlerinin uygulanmasi giindeme gelecektir®.

32 Konuya dair Yargitay kararlari taransa da, dogrudan bir i¢tihada rastlanilmamakla birlikte,
PYS nezdinde GSYF/ler olusturma konusunda adi ortaklik iliskisi i¢inde olan taraflarin hu-
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SONUC

Anonim sirketlerin yatinm modeli tercihleri arasinda Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, 6zellikle teknoloji gelistirme bolgelerinde faaliyet
gosteren anonim sirketler bakimindan siklikla giindeme gelmektedir. 2021 yili
itibartyla 4691 sayili Kanun’da yapilan diizenleme ile Kanun kapsamindaki
anonim sirketler bakimindan ciizi bir oranda yatirim yapma mecburiyeti ve
saglanan tesvikler, GSYF nin bir yatirim modeli olarak taninmasini saglamis
ve girisimcilik ekosisteminin gelismesinin desteklenmesi misyonuna da
fonksiyon kazandirmustir. Oyle ki, bugiin icin ihrag belgesi onaylanan girisim
sermayesi yatirim fonu sayisinin 473’°e ulagmustir.

Bir anonim sirketin elde ettigi yillik kar1 ile yatirimlar yapmasi dogal
olandir. Klasik yatirim modelleri 6zellikle pay sahipleri arasinda azinlik/
cogunluk farkli goriis ve tutumlarinin oldugu ve ayrilmalarin yasandigi anonim
sirketler icin —ozellikle sorumluluk hukuku bakimindan- pek cok ihtilaf
konusu dogurmaktadir. Kurumsallik ve siirdiiriilebilirlik ilkelerine de uygun
bir yatirnm modeli olarak GSYF’nin benimsenebilecegi diisiincesindeyiz.
Boylece azinliklar1 da koruyacak sekilde sirketin nakit varligi uzun siireli
olarak giivenli bir limana demirlenecektir. Bu liman SPK mevzuatinca dizayn
edilmis ve denetimin oldugu bir alandir. Kurulacak fonun yoneticisi PYS
yine SPK izni ve denetimi altinda bir fon yoneticisidir. Yatirim komitesinde
ana kurucu anonim sirketin de temsilcilerinin bulunmasi fonla anonim
sirketin yabancilagmasini engelleyecek bir unsurdur. Fon sayesinde yatirimet1
anonim sirket de kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini daha siki
benimseyecek, dolayli da olsa SPK mevzuat ve denetimine tabi bir siirecin
i¢inde olacaktir.

Huzurdaki makale ile bir yandan GSYF’nin kurulus ve isleyisine kisa
bir bakis atilirken diger yandan 6zellikle yeni bir GSYF kuran ve ana yatirimci
anonim sirketin siije olarak konumuna yer verilmeye ¢aligilmistir.

Nihayetinde anonim sirket yatirrm modeli olarak ¢ok riskli bir alan
olsa da, getiri potansiyelinin yliksek olmasi 6zellikle de, faaliyet konusu
teknoloji ve yazilim olan anonim sirketler bakimindan kurulus ve varolus

kuki uyusmazligina dair bir tahkim karariyla ilgili BAM nezdinde ilk derece sifatiyla agi-
lan iptal davasina iliskin kararin temyiz incelemesinin yapildigi, Y. 11. HD, T. 15.02.2024,
E. 2023/6258, K. 2024/1114 sayili i¢tihadina tesadiif edilmistir (UYAP, Erisim Tarihi:
22.11.2025). Bu nedenle de konu hakkinda ihtilaflarin cogunun tahkim yoluyla ¢6ziildiigi
diigiiniilebilir.
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amaglarimin bir geregi olarak girisimcilik ekosisteminin gelismesini bu
sekilde desteklemelerinin isin dogas1 geregi olmasi, ayrica bunun diinyada
izlenen ve gecerli bir yontem olarak kabul edilmis olmasi ile yasal ve vergisel
avantajlar1 da gozetildiginde GSYF tercihe sayan bir yatirim modeli olarak
anonim sirketler i¢in bugiin ve gelecekte daha yogun sekilde anilacaktir. Bu
noktada GSYF yatirimcisi anonim sirket, gerek yatirim karar1 alirken, gerekse
GSYF yatirim komitesinde s6z sahibi oldugu ihtimalde, 6zenli davranmali,
aldig1 kararda is adami karar ilkesinin geregini yerine getirmis olmalidir.
Yoksa GSYF yatirimi bir paravan olarak kullanilip, kaynaklarin {i¢iincii
kisilere aktarilmasi suretiyle sirketin ve pay sahiplerinin zarara ugratildig:
hallerde, keyfiyet de siibut buldugu takdirde, yatirimet anonim sirket yonetim
kurulunun bu ger¢evede sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Bu neticenin, salt
GSYF yatirimu ile bir ilgisi olmayip, diger yatirim modelleri icin de her zaman
ihtimal dahilinde oldugunu belirtmekte fayda vardir.
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