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Abstract

Although the terminological consensus has been recently reached on the concept, “Private Equity” as a financing
method designed in Turkish Capital Markets Board Regulations under the name “Venture Capital” in 1993 which has roots to
the 1980s. However, the years 2000 had to be waited to observe the practices of this method far later than the legal
arrangements. The development of private equity sector in United States and later in Europe started in the late 1960s and the
early 1970s. Despite Turkey, lacked sustainable practices of private equity mainly due to economic instability and high cost
of capital, the situation has changed during the last decade in paralell to globalisation. In this time howewer, we come across
regulatory efforts that aim to respond to the needs of the private equity sector. On the other hand, an institutionalization
process led by non-governmental organizations and supported by public authorities has been observed based on the generally
accepted view that, “private equity" plays a role in the technological and innovational improvement of the small and
medium sized enterprises. In the light of the above, in this study, the development of private equity in Turkey was revisited
and the rapid development in the recent years was focused. Then, taking into account the practices in private equity sector
and existing regulations, the opportunities for a model which will involve the local capital and local share holder is discussed.

Key Words: Private equity investment trust, private equity, venture capital, investment company with variable
capital, fund of funds.

“GIRISIM SERMAYESI” NIN TURKIYE SERUVENIi-BIR MODELE YONELIK FIRSAT
ARAYISI

Ozet

“Girisim sermayesi” olduk¢a yeni olan bir kavram olarak {ilkemiz sermaye piyasasi diizenlemelerine “risk
sermayesi” adiyla 1993 yilinda giren, gercekte ise ilk ¢aligmalart 1980°li yillara kadar dayanan bir finansman yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu yontemin ekonomik yasamda boy gostermesi i¢in yasal diizenlemelerden
¢ok daha sonrasimmin 2000°1i yillarin beklenmesi gerekmistir. Sektoriin ortaya ¢ikist ve gelisiminin Amerika Birlesik
Devletleri’nde ve sonrasinda Avrupa’da 1960’11 yillarin sonu ve 1970’lere kadar uzaniyor olmasina karsin Tiirkiye’de bu
alanda siireklilik gosterebilen faaliyetlerin goriilmesindeki eksikligin nedenleri arasinda; tilke ekonomisindeki istikrarsizlik,
yiiksek sermaye maliyeti, gibi nedenler sayilabilecekken, siireci hizlandiran faktérler arasinda da, globallesmeye paralel
olumlu gelismeler gosterilebilir. Ancak bu kez karsimiza ¢ikan durum sektoriin gelisimine ayak uydurmayi ve gereksinimlere
cevap vermeyi hedefleyen diizenleme ¢abalaridir. Diger taraftan, “girisim sermayesinin” KOBI’lerin teknoloji ve inovasyon
yoniiyle gelisiminde rol oynadigi genel kabuliinden hareketle desteklenmesi icin ¢esitli sivil toplum kuruluslarinin bagsini
cektigi ve kamunun da ilgi gosterdigi kurumsallasma caligmalar1 gozlenmektedir. Yukaridaki saptamalarin 1s18inda; bu
calismada oncelikle “girisim sermayesi’nin Tiirkiye’deki gelisimi hatirlanarak, son yillarda gdzlenen hizli gelismenin
fotografinin ¢ekilmesi hedeflenmistir. Sonrasinda ise girisim sermayesi sektoriindeki uygulamalardan ve mevcut
diizenlemelerden hareketle yerel sermayenin ve sermayedarin da iginde yer alabilecegi bir modele iligkin firsatlar
tartistlmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Girisim sermayesi yatirim ortakligi, 6zel sermaye, risk sermayesi, degisken sermayeli yatirrm
ortakligi, fonlarm fonu

1. Giris

Diinyada “6zel sermaye-private equity”, iilkemizde genel kabul goren nitelemesiyle “girisim sermayesi”
son yillarda, uzun vadeli bir yatirim ve finansman yéntemi olarak  Tiirkiye’ye giris yapmustir. Ozellestirme
uygulamalarmimn olusturdugu uygun yatirim ortaminin da etkisiyle 6zellikle 2006-2008 yillar1 6zel sermaye
yatirimeilarin ilgisinin arttigi bir dénem olmus, toplam yatirim tutart ise bir danigmanlik sirketi olan Santa
Consultants raporuna gore (2010), Mey-icki, Digitiirk, UN RoRo, Migros satin almalar1 gibi ¢ok biiyiik islemler
dahil edildiginde 6 milyar USD tutarmma ulasmistir. Cok biiyiik ¢capl satin almalar hari¢ tutuldugunda ise orta
bityiikliikteki islemlerin tutarmin ise yaklagik 2,4 milyar USD oldugu belirtilmektedir.

Diinyadaki ekonomik kriz nedeniyle 2009-2010 yillarinda sektér ve oyuncular gerek fon yaratma
gerekse yatinm agisindan bekleme donemine girmislerse de, hizli toparlanan ekonomisine paralel olarak
Tiirkiye’de 2011 yilindan itibaren yeniden faaliyetlerin hizlandig1 bir siire¢ baglamis olup halen 25 civarindaki
ozel sermaye sirketinin Tiirkiye’de faaliyet gosterdigi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan yukarida sunulan veriler sektorde faaliyet gosteren cesitli danismanlik firmalarinin belirli
donemlere iligkin degerlendirme raporlarindan edinilebilmektedir. Sadece bu durum dahi iilke ekonomisinde
giderek Onemli bir yer tutan ve uzun vadeli dogrudan yabanci yatirnmlarin bir parcasini olusturan girigim
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sermayesi yatirimlarina iliskin belirli bir diizenleme ve Oorgiitlenme gereksiniminin bulundugunun bir
gostergesidir.

Sektoriin diger bir belirleyici 6zelligi de faaliyet gosteren sirketlerin hemen tamamiin basta vergi
avantajlart olmak iizere ¢esitli nedenlerle yurt disinda kurulu olmalaridir. Bu sirketler aralarinda; Liiksemburg,
Hollanda, Ingiltere gibi iilkelerin bulundugu merkezlerde ya da off-shore merkezlerinde yer alabilmektedirler.
Bu merkezlerin bir kism1 ile Tiirkiye arasinda karsilikli vergi anlasmalari bulunsa da bu sirketlerin elde ettikleri
kazanglar Tirkiye’de vergilendirilmemektedir. Ayrica, bu olusumlara yerel sermayenin katilmi da
gozlenmemektedir.

Bu gelismeler paralelinde sermaye piyasasi mevzuatinda, girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iligkin
Sermaye Piyasast Kurulu Tebliginde bazi diizenlemeler yapilarak mevcut modelin benimsenmesi i¢in
uluslararasinda genel kabul géren uygulamalara kapi aralanmaya ¢alisilmigtir. Bu amagla paylari sadece nitelikli
yatirimcilara arz edilecek olan “girisim sermayesi yatirim ortakliklari’na Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri kapsaminda baz1 esneklikler taninmistir. Ayrica s6z konusu yapilanmaya bazi vergi avantajlari
getirilmistir.

Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu diizenlemeleri de “girisim sermayesi yatirim ortakliklarina
beklenen ilgiyi saglayamamis ve bu formda faaliyet gosteren sirket sayisi en son ii¢ yeni katilimla alt1 adede
¢ikabilmistir. Bu durum karsisinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun daha kapsayici diizenlemeler igin galigmalarina
devam ettigi ve beklentilerin kanun degisikligi ile karsilanmasinin amaglandigi, kamuoyuna yapilan
aciklamalardan anlagilmaktadir.

Bununla birlikte, sozii edilen diizenlemelerin hayata gegirilmesinin beklentileri ne 0lgiide
karsilayacaginin ve uluslararast “6zel sermaye” yatirimcilart tarafindan benimsenip benimsenmeyeceginin
anlagilmasinin zaman alacagl Ongoriilebilir. Diger taraftan sektérde faaliyet gosteren ¢esitli kurum ve
kuruluslardan temsilcilerin yer aldig1 kurumsallagsma cabalar1 da kendisini gostermistir. Bunun somut sonucu
olarak da Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) onciiligiinde Tiirkiye Girisim Sermayesi Meclisi
olusturulmustur.

Yukaridaki saptamalarmn 15181nda; bu ¢alismada oncelikle “girisim sermayesi’nin Tiirkiye’deki gelisimi
hatirlanarak, son yillarda gézlenen hizli gelismenin fotografinin ¢ekilmesi hedeflenmistir. Sonrasinda ise girisim
sermayesi sektoriindeki uygulamalardan ve mevcut diizenlemelerden hareketle yerel sermayenin ve
sermayedarin da i¢inde yer alabilecegi bir modele iliskin firsatlarin tartisiimasi amaglanmistir. Ancak daha 6nce;
girisim sermayesi, 6zel sermaye ve risk sermayesi kavramlarina agiklik getirebilmek agisindan terminolojik bir
yol agma girisiminde bulunmak yararl olacaktir.

2. Terminoloji

Tiirkiye’de girisim sermayesi sektorii olarak nitelenen faaliyetler biitiiniiniin temelini olusturan, yurt
diginda off-shore ya da on-shore bir mevzuata gore kurulmus olan sirket ya da fonlar igin gegerli olan terim
“private equity-6zel sermaye” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Private equity-(PE) 6zel sermaye ise genel
anlamda; sirketlerin teskilatlanmig bir piyasada alim satima konu olmayan hisse senetleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda herhangi bir sirketin hisse senedine sahip olan bir yatirimemin bunu satmak
istemesi halinde teskilatlanmig bir piyasanin olmadigi bir durumda alict bulmasi gerekecektir. Bu da ancak
dogrudan satis, birlesme, ilk halka arz ya da rekapitalizasyon yoluyla olmaktadir. Dar anlamda ise “Ozel
sermaye”, sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilari ya da bu amagla kurulmus olan sirket ya da
fonlar ifade etmektedir. Buna ilaveten yukaridaki tanimdan hareketle halka acgik sirketlerin satin alinarak halka
kapali hale getirilmesi de bu kapsamda degerlendirilebilir. Ozel sermayenin finansmani ise bireysel ya da
kurumsal yatirimcilardan saglanmakta ve bu ydnteme; yeni teknolojilere yatirim, isletme sermayesi
gereksinimlerini  karsilama, sirket satin alma ya da sirket bilangosunun giiclendirilmesi amaciyla
bagvurulabilmektedir. Bununla birlikte 6zel sermayenin yatirimcilary, ¢ogunlukla biiyiik dl¢ekli fonlar1 uzun
vadeli yatirima yonlendirebilen kurumsal oyunculardan olusmaktadir.

Bu durumda 6zel sermaye yatirimimin bir tarafinda; kendi kaynaklarmdan fon saglamak i¢in biiyiik,
bankacilik sektorii agisindan ise riskli olan bir yatirim igin finansman gereksinimi olan bir girket, diger tarafta ise
diger varliklarinin yan1 sira bilyiik fonlara sahip ve daha yiiksek “riske ayarli getiri” beklentisi olan kurumsal
yatirimci bulunmaktadir.

Riske gore getiri orani yoniiyle degerlendirildiginde 6zel sermaye piyasasi skalasinin, bu oranin yiiksek
oldugu bir ucunda, heniiz baslangi¢ asamasinda bulunan girisim sirketlerini portfoyiinde bulunduran risk
sermayesi-venture capital yatirimlari yer alirken, diger ucunda ise piyasanin biiyiik hacimli islemleri ve
genellikle LBO (leveraged buy-out) ya da MBO (management buy-out) olarak nitelenen ve biiyiik dl¢iide borgla
finanse edilen satin alma destek yatirimlart bulunmaktadir. Bu yatinmdan beklenen, 6zel sermaye



yatirimeilarmin, satin alinan sirketin bilangosuna yon vererek biiylimesini organize etmeleri ve daha sonra
paylarmi karli olarak dogrudan satarak ya da ilk halka arz yoluyla yatirimdan ¢ikmalaridir.

Buna karsilik 6zel sermaye teriminin dar anlama indirgendigi durumda, yatirim yapilacak portfoy
sirketlerinin, skalanin genigleme / biiylime evresinde bulundugu, genis bir orta dilimde, risk sermayesi sirketleri
ile 6zel sermaye sirketlerinin alanlar1 kesisebilmektedir. Zira gelisme ve biiylime gereksinimi olan bir portfoy
sirketinin finansman gereksiniminin karsilanmasi, riske gore getiri oranina ve yatirimin biiyiikligiine bagh
olarak hem risk sermayedarmin, hem de karakteristik olarak nispeten daha az riskli yatirim arayisinda olsa da
0zel sermaye yatirimeisinin ilgisini ¢ekebilir. Sekil 1°deki skalada semsiye bir terim olarak &zel sermaye
yatirimlarmin igerisinde, daha dar anlamda yer alan risk sermayesi ve 6zel sermaye sirketlerinin ilgi alanlar
goriilmektedir.
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Figure 1/ Sekil 1 Ozel Sermaye Yatirim Skalast

Diger taraftan lilkemizde “girisim sermayesi” teriminin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, 2004 yilinda
yayimladigi teblig ile onceki adi “risk sermayesi yatirim ortakligi” olan olusumu revize ederek, “girisim
sermayesi yatirim ortakligi”na doéniistiirmesiyle giindeme geldigi sdylenebilir. Sermaye Piyasast Kurulu Eski
Bagkan1 Dog¢. Dr. Turan Erol’'un acgiklamalarina gore (2008) bu degisiklikle amaglanan “6zel sermaye
sirketlerinin tilkemizde kurulmasini tegvik etmek...” tir. Bdylece girisim sermayesi terimi, “private equity-ozel
sermaye” nin karsiligi olarak kullanilmaya baslamistir. Bu calismada da, 6zel sermaye sirketleri ve risk
sermayesi sirketlerinin faaliyetlerini ve diger ileri asama yatirimlar1 kapsayacak genel bir terim olarak “girisim
sermayesi” nin kullanilmasi benimsenmistir. Bununla birlikte sektorde, yurt disinda kurularak faaliyet gdsteren

olusumlar i¢in “6zel sermaye sirketleri” ve “6zel sermaye fonlar1” terimleri kullanilacaktir.
3. Sektorel Gelisimin Asamalari ve Bir Degerlendirme

Girigim sermayesinin Tiirkiye’deki gelisim evreleri incelenmek istendiginde, siireci ayristiran baslica
dort donemden bahsedilebilir. Bu dénemler sirasiyla;

a) Risk sermayesi bilincinin olusmasi ve bu amagla dncii uygulamalarin goriildiigi 1993 yili dncesi.
b) Sermaye Piyasasi Mevzuatina dayali bir modelin diizenlendigi 1993-2000 yillari arasi.

c) Tirkiye’ye yonelik faaliyet gosteren ilk yurtdist merkezli 6zel sermaye sirketinin kuruldugu ve sektore
genel olarak ilginin gelistigi 2000-2005 yillar1 arasi.

d) Girigim sermayesinin bir sektor olarak Tiirkiye’de kendisini kabul ettirdigi 2005 yil1 sonrast.
3.1. Risk Sermayesi Bilincinin Olusmasi-1993 Yih Oncesi

Girisim sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de gelisimi ele alinirken baslangi¢c olarak risk sermayesine
yonelik uygulamalar dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan bilinen ilki Tesebbiis Destekleme Ajansi’dir. Ajans,
donemin hiikiimetinin inisiyatifinde, girisimcileri bilgilendirmek ve desteklemek amaciyla cesitli vakif, dernek
ve Tirkiye Kalkinma Bankast A.S.’nin de %20 oraninda ortaklig ile 1988 yilinda kurulmustur. Anonim sirket
statiisinde ve higbir ortagin ¢ogunluk payina sahip olmadigi sirketin akibeti gesitli idari sorunlar nedeniyle
belirsiz bir hal almistir. Sirketin medyaya yansiyan en popiiler girisimi, Yeni Aktiiel Dergisi’nin haberine gore
(2009), kamuoyunda “zakkum ilac1” olarak taninan ve halen gecerliligini koruyan Op. Dr. Ziya Ozel’in zakkum
bitkisi ekstresine dayali kanser ilacinin aragtirmasmin desteklenmesi olmustur.



Bu doénemin diger 6nemli ve basarili olan devlet onciiliigiindeki girisimi ise 1991 yilinda, Tiirkiye
Cumbhuriyeti ile Diinya Bankasi arasinda imzalanmis olan bir uluslararasi bor¢ anlagsmasi geregince kurulan
Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) olmustur. TTGV'nin kuruculari; kamu kurumlari, 6zel kuruluslar,
semsiye orgiitler ve sahislardan olugmaktadir. Kurumun misyonu “Ulkemizdeki teknolojik inovasyon
faaliyetlerini destekleyerek, tireticilerin uluslararasi rekabet giiglerini artirmak...”, vizyonu ise “Ulusal inovasyon
sisteminin olusturulmasi, gelistirilmesi ve ekolojik sistemin korunmasina yonelik etkin roliinii siirdiirmek; kendi
alaninda uluslararasi platformda 6rnek alinan ana oyuncu olmak" tir. Kurulusundan itibaren uygulanmakta olan
teknoloji gelistirme projeleri destegi ile TTGV, gilinlimiize kadar destekledigi 480 in lizerinde proje ve sagladigt
170 Milyon ABD Dolarmin iizerinde fon ile 340 Milyon ABD Dolarinin iizerinde bir Ar-Ge hacminin
olusumunu sagladigi ifade edilmistir.

TTGV’nin, dogrudan kurucusu ve ana sermayedari oldugu bir tiir risk sermayesi sirketi olan Teknoloji
Yatirim A.S.’nin diginda bir diger 6nemli girisimi de her biri farkli iki girisim sermayesi modelinin ilk basarili
orneklerini olusturan, Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigi A.S. ve TURKVEN’in kurucular arasinda yer
almasi olmustur.

3.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Dayali Modelin Ortaya Cikis1 — 1993-2000 Yillar1 Arasi

Devletin girisim sermayesini destekleme faaliyeti 1981 yilinda kurulmus olan Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 06.07.1993 tarih ve 21169 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Seri:VIII, No:21, Risk Sermayesi
Yatirim Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebliginin yaymlanmasiyla yeni bir siirece girmistir. Vergi istisnalari ile de
desteklenen bu yapi, sermaye piyasast mevzuati cergevesinde ve zorunlu olarak anonim sirket tiiriinde
tanimlanmasinin getirdigi sinirlamalar basta olmak iizere, donemin yiiksek enflasyon ve faiz igeren dalgali
ekonomik yapisimin neden oldugu caydiriciligin da etkisiyle uzun siire ilgi cekememistir.

Bu kosullara ragmen, Sermaye Piyasasi Kurulu modeline dayali ilk uygulama 1996 yilinda
gerceklesmis ve T. Vakiflar Bankasi T.A.O. onciiliigiinde Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.
kurulmustur. Sirketin hisse senetlerinin ilk halka arzi1 ise 2000 yilinin Mayis ayinda gergeklesebilmistir. 2009
yilinda Rhea Grubu’na devredilene kadar ii¢ adet portfdy yatirnmi gerceklestiren ve bunlardan ancak tasfiye
yoluyla ¢ikis yapabildigi anlagilan sirket, halen yeni ortaklariyla faaliyetini etkin olarak siirdiirmektedir. Sirketin
6 adet aktif yatirrmi bulunmaktadir.

Modelin ikinci uygulamasi, 2000 yilinda Is Bankasi Grubu ve Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV)’nin ortakliginda kurulan Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. olmustur. Sirket ilk yatirrmlarmi
bilisim sektoriine 2002 yilinda gerceklestirmistir. Tiiriiniin ilk basarili 6rnegi olarak faaliyetlerini siirdiiren sirket,
bugiine kadar gergeklestirdigi 12 yatirimin 6 sindan basarili olarak ¢ikis saglamustir.

Donemin bir diger uygulamasi ise 1999 yilinda Sermaye Piyasast Mevzuati disinda bir anonim sirket
olarak TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasi’nin ortakliginda kurulan KOBI
Yatirimlarina Ortaklik A.$’dir. Ancak sirket bu yapisiyla basarili olamamis ve 2004 yilinda Sermaye Piyasasi
Mevzuatina tabi olarak KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi adiyla yeniden faaliyete gecmistir. Merkezi
Ankara’da bulunan sirketin 8 adet portfoy yatirimi bulunmaktadir.

Delloite’a gore (2007) bu donem daha ¢ok konar géger olarak nitelenen uluslararasi kuruluslar ve
fonlarin o6zellikle azinlik paylarina yaptigi yatirnmlarla kendisini gostermektedir. Toplam yatirim tutari ise,
yaklasik 150,0 milyon ABD Dolar1 olarak tahmin edilmektedir.

3.3. Yurt Disi Mevzuata Dayah Olusumlarin Tiirkiye’ye Ilgisinin Baslayip Gelismesi — 2000-2005
Yillar1 Arasi

Bu donemin belirleyici 6zelligi ilk kez yurt dist mevzuata dayali olarak Tiirkiye’de faaliyet gostermek
iizere kurulan 6zel sermaye fonu TURKVEN” in sektore giris yapmasidir. Fon uluslararasi alanda kabul goren
kurulus modeline gore bagimsiz Tiirk yonetici ortaklar tarafindan yonetilmektedir. Girisime finansman saglayan
yatirimel ortaklar ise, Uluslararasi Finans Kurumu-International Finance Corporation (IFC), Avrupa Yatirim
Bankasi-European Investment Bank (EIB), Hollanda Kalkinma Bankasi-Dutch Development Bank (FMO) ve
Alman Kalkinma Bankasi-German Development Bank (DEG)’den olugmaktadir.

Olusumda yerli yatirimer ortak bulunmamaktadir. Fon, ilk girisimini 2003 yilinda satin alma destek
yatirimi (buy-out) yontemiyle UNO ekmek markasimni gelistiren UNMAS A.S.’ne yapmistir. Halen aralarinda
Migros, Tekin Acar, Mavi, Digitiirk gibi taninmig markalarm da bulundugu toplam 16 yatirim gergeklestirilmis,
bunlarin 5’inden ¢ikis saglanmustir.

Bu dénem birka¢ uluslararasi fonun ilgisiyle beraber Is Girisim Sermayesi A.S. ve TURKVEN’in
yatirimlarinin belirleyici oldugu bir silire¢ olmus, toplam yatirim tutarmin ise 170,0 milyon ABD Dolar1
civarmda oldugu tahmin edilmistir(Delloite, 2007).



3.4. Girisim Sermayesinin Bir Sektér Olarak Tiirkiye’de Kendisini Kabul Ettirmesi - 2005 Yil
Sonrasi.

Girisim sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de varligmin kabul gordiigii ve uluslararas: fonlarin giderek
kalict yatirimlar igin ilkeye giris yaptigi bir donem olarak kabul edilen 2005 yili sonrasinda, yatirim tutarlari
onemli rakamlara ulagmis, yatirimlar da ¢ogunluk paylarma yonelmeye baslamistir. Global finans krizinin
etkisinin gorildigi 2009 ve 2010 yillarma gelene kadar sektdrde toplam yatirim tutarinin 6,0 milyar ABD
Dolari civarinda gerceklestigi tahmin edilmektedir (Santa Consultants,2010).

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin yatirim firsatlart agisindan yildizinin parladigi bu dénemde
Mey i¢ki, Migros, UN RoRo, Digiturk gibi biiyiik yatirimlarin gerceklesmistir. Ayrica bu siirete, yerel yatirm
odakli ancak uluslararasi mevzuata dayali bagimsiz yerli yonetici ortaklar tarafindan yonetilen diger bir yatirim
fonu olan ACTERA’nmn da sahne aldig1 goriilmektedir. Fonun halen Mey i¢ki yatirinu da dahil olmak iizere
toplam 5 girisimi bulunmaktadir.

Bu doénemde gerceklesen onemli bir girisim de, Avrupa Yatirirm Fonu onciiliigiinde ve yerel kamu
kurumlarmin 6nemli 6l¢iide katilim destegi sagladigi uluslararast mevzuata dayali bir 6zel sermaye ve risk
sermayesi “iist fon”u (fund of funds-FoF) olan Istanbul Venture Capital Initiative (iVCi) nin 160 milyon Euro
sermaye ile sektore girisidir. 2007 yilinda olusturulan girisimin kurucu ortaklari, Avrupa Yatirim Fonu (EIF),
Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi (KOSGEB), Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi (TTGV) ve Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S.(Kalkinma)’den olusmus, daha sonra T. Garanti
Bankas1 (Garanti) ve National Bank of Greece (NBG) katilim saglamistir. iVCI bugiine kadar 6 adet fona toplam
95 milyon Euro yatirim taahhiidiinde bulunmustur.

Konuya iliskin Ernst & Young raporundaki (2011) saptamadan da anlasildig: iizere sektorde global
krizin etkilerinin goriildiigii 2009-2010 yillar1 boyunca, &zel sermaye sirketleri ve fonlar1 ile birlikte, yerel
mevzuata dayali faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin ilgisi ve krizin uygun yatirim igin
firsata doniistlirilmesi arayislar1 devam etmistir. Bu donemde de toplam yatirim tutarmin 1,0 milyar ABD Dolari
civarinda gergeklestigi tahmin edilmistir (Santa Consultants, 2010).

Tiirkiye’de krizin etkilerinin dagildigir 2011 yili boyunca, yatirimlar devam ederken, yatirimlardan
cikiglar da siirmiis, tespit edilebilen toplam 11 yatirnm ve 5 adet yatirimdan ¢ikis isleminin, ancak bir kismi
belirlenebilen hacmi 900,0 milyon ABD Dolar1 olarak tahmin edilmistir.

3.5. Degerlendirme

Tiirkiye’de girisim sermayesi sektdriiniin gelisiminin 6zetlenerek, son durumun g6z oniine getirilmeye
calisildigi bu bolimde karsilasilan temel giicliik, sektoriin rekabete dayali ve seffaf olmayan karakterinin yani
sira, gecmis performansinin belirlenmesine katki saglayacak belirli bir kaynaktan saglikli bilginin ve
istatistiklerin toplanamamis olmasidir. Bu durumun temel nedeni ise, sektorii temsil eden kurumsal yapinin
heniiz bulunmamasidir. Bu asamada vurgulanmasi gereken énemli bir nokta da, drnek olaylar bazinda ve sektore
yonelik genel arastirmalari iceren akademik diizeyde ¢alismalara gereksinim oldugudur.

Bununla birlikte yukarida 6zetlenmeye ¢alisilan on yillik siiregte yasanan deneyimlerden yararlanarak
bazi ¢ikarimlarda bulunmak miimkiin gériinmektedir. Bu amagcla, s6z konusu siirecte yasanan 6rnekler dikkate
alinarak, bunlarmn temelindeki yapilanmalarin olumlu ve olumsuz yonlerini belirlemenin ilerideki ¢aligsmalar i¢in
yarar saglayacagi diisliniilmektedir.

Sonug olarak farkli modellere sahip olsalar da girisim sermayesi adina olumlu 6rneklerin ortak yonlerini
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

= Yatirim kararlarinin alinmasinda bagimsiz ya da belirli derecede 6zerk yapi.

= Alaninda deneyim sahibi ve birlikte ¢caligma pratigi kazanmis bir yénetim ekibi.

= QGirisimin yoneticilerini bagariya yoénlendiren yeterli maddi tesvikin varligi.

= Giigclii fon saglama olanaklarmnimn varligi.

= Devletin dogrudan miidahale etmeksizin destekleyici ve yasal ¢erceveyi belirleyen katkisi.

Bu saptamalarin 6neminin anlagilabilir kilinmast igin bir sonraki boliimde yer verilmeye calisildigi
iizere uygulamadaki girisim sermayesi modellerinin igleyis bi¢imlerinin incelenmesi ve bu modellerin sektdriin
Tiirkiye’deki gelisimine olan etkilerinin tartigilmasi gerekmektedir.

4. Uygun Model i¢cin Firsatlarin Tartisilmasi



Onceki boliimlerde girisim sermayesi sektoriiniin gelisimi ele almirken sektdrde rol alan sirketlerin
kurumsal yapilar1 dikkate alindiginda, temelde iki farkli modelin gegerli oldugu goriilmektedir. Girigsim
sermayesinin kiiresel uygulamasina bakildiginda, bu ayrimmn ne derecede gegerli oldugu tartisilabilir olsa da,
Tiirkiye’deki uygulamalar ayrimi goriiniir kilmaktadir. S6z konusu iki model;

=  Yerel (SPK) mevzuata dayali Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi modeli (Yerel Model)

= Uluslararasi alanda kabul géren uygulamalarin gecerli oldugu tilkelerdeki mevzuata dayali model
(Kiiresel Model)

Sermaye Piyasasi Mevzuatina goére yapilanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi modelinin
uluslararas1 uygulamalardan ayrismasinin en temel nedeni olarak, modelin halka arzi ve anonim sirket tiirlinii
temel alan Sermaye Piyasast Kanunu ¢ercevesinde diizenlenmeye galisilmasi oldugu goriilmektedir. Bu noktay1
daha fazla irdelemeden oOnce diinyada girisim sermayesi (private equity-6zel sermaye) yatirimlarmin
karakteristik 6zelliklerinin vurgulanmasinda yarar bulunmaktadir. Bu ayn1 zamanda yukarida “kiiresel” olarak
nitelenen modelin en yaygin uygulamasinin da genel bir anlatimi olacaktir.

4.1. Girisim Sermayesi (Private Equity-Ozel Sermaye) Yatirnmlarimin Karakteristigi-Kiiresel Model

Girigim sermayesi (private equity (PE)-6zel sermaye) yatirimlarina iliskin genelde 6ne ¢ikarilan algi, bu
yatirimlarin sagladigi cazip kazanglar olmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu cazibeye kapilanlar igin tablonun
biitiiniinii gérmek farkli bir etki olusturabilir. Bu alanda yatirim yapan deneyimli yatirimcilarin genel tavsiyesi,
biiyiik hayal kirikliklar1 yasamamak i¢in beklentileri makul tutmanin yararl olacagina yoneliktir. Bu ihtiyath
olmaya yonelik uyarinin nedeni, girisim sermayesi (PE) yatirimlarinin, zayif piyasa etkinliklerinden yararlanan
yoneticiler sayesinde uzun vadeli riske ayarli cazip getiri saglayacagi beklentisidir. Bununla birlikte uygulamada
goriilen, girisim sermayesi piyasasinin beklenen getiriye (genel piyasa getirisi + likit olmama primi) paralel
gelisme gostermekte olmasidir.

Bu saptamalardan hareketle girisim sermayesinin one ¢ikan ve geleneksel yatirim yontemlerinden
ayrilan ozelliklerini agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

= “Smrh Ortakhik-Limited Partnership” Yapisi. Girisim sermayesi (PE) yatirnmlarinda yer alan
oyuncularin beklentilerine uyumun saglanmasi ve fon yoneticileri ile pasif konumdaki yatirimcilarin olasi
cikar catismalarmin Onlenmesi acisindan genel kabul goren fon yonetim mekanizmasi, Sinirli Ortaklik-
Limited Partnership yapisidir.

= Yatirnmn likit olma 6zelligi cok zayiftir. Bu alanda uzun vadeli bir taahhiit i¢in kararli olunmali, disiplinli
ve sistematik bir yaklasim benimsenmelidir.

= Uzun vadeli yatirinm perspektifi gerektirir. Bu yoniiyle girisim sermayesi (PE) yatirimlarmni geleneksel
yatirimlardan ayirmak igin sarap yatirimlarindaki bag bozumu (vintage) Ornegi verilmektedir. Sarap
iretiminde kullanilan iiziim baglarinda nasil siirekli bakim ve sabir gerekiyorsa, girisim sermayesi (PE)
yatirimcilari i¢in de benzer bir durum séz konusudur.

= Uzun vadeli perspektif riske acik olmaya yol acar. Uzun vadeli nitelikte olan girisim sermayesi
yatirimlar1 ekonomideki dalgalanmalarin olumsuz etkisine agiktir.

= Seffaflik zayif, veri kalitesi diisiiktiir. Halka acik niteliginin olmamasimin getirdigi sinirhi seffaflik, sayisal
analiz uygulanma olanagin kisitlar.

= Belirsizligin asilmasi piyasadaki en iyi fonun ve fon yoéneticisinin secimini gerektirmektedir. Bu
nitelikteki fon yoneticileri “birinci dilim fon yoneticileri” (first quartile fund managers) olarak
adlandirilmaktadir. Diger bir deyisle, fon yoneticisinin niteligi hedefe ulasmada onemli faktérlerin baginda
gelmektedir.

= Girisim sermayesi (PE) Fonlarimin derecelendirilmesi icin bir tiir simflandirma yoéntemi
benimsenmistir. Bu siiflandirmada sayisal ve niteliksel veriler birlikte dikkate alinmaktadir.

=  Girisim sermayesi (PE) yatirnmlarinin bir varlik sinifi olusturdugu tartismahdir. Girisim sermayesi
(PE) yatirimlarinin kendine 6zgii sayisal analizlere olanak veren bir varlik grubu oldugunu ispata yonelik
caligmalarda, bu yatirimlarin farkl: bir risk-getiri profili olduguna dair kesin bir kanit ortaya konulamamistir.
Etkin piyasalarda varligin siniflandirilmasi kararinda énemli bir faktdr olan, en {ist ve ortanca performansin
farki gorece kiiciik iken, girisim sermayesi (PE) yatirimlarinda bu dagilim énemli dlciide farklilagmaktadir.
Bu durum girisim sermayesi (PE) yatirimlarinin bir varlik grubu olarak siniflandirilmasini gii¢lestirmektedir.

4.1.1. Girisim Sermayesi Yatirimlar1 Piyasasi



Girigim sermayesi piyasast genellikle “Sinirli Ortaklik-Limited Partnership” yapisinda kurulmus olan

fonlar tarafindan yonlendirilmektedir. S6z konusu fonlar genellikle 6zel sermaye (PE) sirketleri olarak nitelenen
fon yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta olup, teskilatlanmis bir piyasaya kayitli olmayan yatirim araclari
niteligindedirler. Fon yapisinda “Sinirli Ortak-Limited Partner” olarak ifade edilen ortaklar, pasif yatirimci
olarak yatirimlara fon saglarken, “Yonetici Ortak-General Partner”, ya da “Fund Manager” olarak adlandirilan
yatirim profesyonelleri, bu fonlar1 kapali (private) sirketlere yatirmak {izere yonetmektedirler.

Sinirli Ortaklar-Limited Partners

A 4
PE Fon Yoneticisi
(General Partner)

Portfoy Sirketi 1 Portfoy Sirketi 2 Portfoy Sirketi n

Figure 2/ Sekil 2 Tipik Girisim Sermayesi Fonunun Isleyisi

Bu amagla akdedilen standart bir ortaklik sézlesmesi bulunmamakla birlikte, girisim sermayesi (PE)

fonlarinin ortak 6zellikleri asagidaki gibi sayilabilir:

Fon, genellikle kapali uclu yapida olup 7-10 yillik sinirlt bir 6mre sahiptir. Fon yoneticisinin hedefi tiim
yatirimlardan fonun siiresi igerisinde ¢ikis saglamaktir. Genellikle 2-3 yillik siire uzatma opsiyonu sz
konusudur.

Fonun yatirimcilar1 (Sinirli Ortaklar-Limited Partners) genellikle nitelikli yatirnmei olarak ifade edilen,
emeklilik fonlari, vakiflar, Gist fonlar (fund of funds), bankalar ya da sigorta sirketleri, varlikli aileler ve
bireylerden olugmaktadir. Fonun tasfiyesinden 6nce yatirimi itfa etme olanagi kisithdir.

Fon sermayesinin 6nemli kismi1 4 ya da 5 yillik yatirm dénemi siirecine dagilmis olarak ¢agrilir. Daha
sonrasinda ise deger maksimizasyonu saglamak ve ¢ikis olanagini kuvvetlendirmek amaciyla sadece basarilt
portfoy sirketlerine ilave destek saglanabilir.

Sermaye taahhiitlerinin, yatirimlarin yapilmasi, iicret ve masraflarin karsilanmasi igin gerekli oldugu
zamanda d6denmesi esastir.

Yatirimlarin gerceklesmesi ya da faiz veya kar pay: tahsili durumunda, miimkiin olan en pratik sekilde
yatirimcilara dagitim yapilir. Diger bir ifade ile, yatirimlar gerceklestikce, bir taraftan da fon otomatik
olarak tasfiye (self liquidating) olacaktir. Bununla birlikte bu geri doniisler genellikle fon dmriiniin ikinci
yarisinda s6z konusudur. Dagitim, portfoy sirketinin halka arz edilmesi halinde likit nitelige kavusan
menkul kiymetler ile de olabilir.

Fon yonetim ticreti fonun biiyiikliigiine bagl olarak, 250 milyon Euro altindaki fonlar i¢in %2,5 ile daha
biiyiik fonlar i¢in %1,5 oraninda ve taahhiit edilen sermaye lizerinden hesaplanmaktadir. Bu ticret genellikle
yatirim déneminin tamamlanmasmin ardindan daraltilarak, gerceklestirilen yatirima oranlanmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu uygulama, fon yoneticisinin faaliyetine bagl olarak farklilik gésterebilmekte,
bu da kiiciik oranlarda degisim gdsteren net ve briit getiriler {izerinde etki yapmaktadir.

Fon yoneticisinin (General Partner) baglica motivasyonu ise “carried interest” olarak ifade edilen ve fon
karmim %20 si civarinda hesaplanan bir ¢esit “basar1 primi”dir. Bu 6deme genellikle “hurdle rate-esik getiri”
olarak tanimlanmakta ve yatirimcilarin (sinirli ortaklar-limited partners) yatirdiklart sermayeye ilave olarak
belirli bir oranda getiri saglandiktan sonra ddenmek iizere bir esige baglanmaktadir.

Fonun sinirli yatirnmcilart (Limited Partners), fonun giinliik yonetimiyle ilgilenmezler. Yatirimcilarin
cikarlari, fon yoneticilerinin (General Partners) fona olan taahhiidii, kar payr ya da basar1 primi (carried
interest) ile baglantilidir.



4.1.2. Limited Partnership (Sirh Ortakhk) Yapisi

Tipik bir “smirl ortaklik-limited partnership” isleyisi Sekil 3 de goriilmektedir. S6z konusu sirket
tirtinlin sirketler hukukumuzda tam olarak karsiligr bulunmamakla birlikte Komandit Sirket yapisina yakin bir
yapilanma s6z konusudur. Komandit Sirketin komandite ortagi Limited Partnership yapisinda “yonetici ortaklar-
general partners”, komanditer ortag ise “sinirli ortaklar-limited partners” ile benzerlik gostermektedir.

Bu iki tiir ortaklik sorumluluklar1 bakimindan asagidaki gibi ayrisirlar:

= Ortakligin olagan islerini yiiriitmekle gorevlendirilen, bor¢lanma veya taahhiit altina girme konusunda
yetki sinirt olmayan bir veya birden fazla gercek - tiizel kisi ortak (yonetici ortak/ general partner).

= Ortakligin yonetimi ile ilgili konularin disinda tutulan, amaci ortakliga yaptig1 yatirim karsisinda getiri
elde etmek olan, bor¢lanma ve taahhiit altina girmeleri sermayeleri ile sinirlanmis bir veya birden fazla
gergek - tiizel kisi ortak (sinirlt ortak/ limited partner).
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Figure 3/ Sekil 3 “Limited Partnership” Yapismin Isleyisi
Esnek bir yapiya sahip olan Sinirli Ortaklik (Limited Partnership), tiizel kisiligi olmayan bir yap1 olarak
kurulabilecegi gibi tiizel kisilige sahip bir ortaklik bi¢iminde de kurulabilmektedir. Bir sinirli ortaklik-limited
partnership sozlesmesi (LPA) cergevesinde her iki durumda da yonetici ortak, fonun yonetimi nedeniyle
yiiklendigi smirsiz sorumlulugun karsisinda getiriden belirli bir oranda basar1 primi elde ederken, sinirli ortaklar
sagladiklar1 sermaye kadar getiriden yararlanmaktadirlar. Uygulamada yonetici ortagin diisiik oranlarda da olsa
fona sermaye katilimi sagladigi goriilmektedir. Ayrica fonun kurulus yeri ve ydnetim islerinin yiiriitiilmesi i¢in
kurulacak bir yonetim sirketi ile fon arasinda bir hizmet sdzlesmesi imzalanmasi gerekmektedir.
4.1.3. Girisim Sermayesi Yatirnmlarimin Getirisinin Bir Ozelligi Olarak “J” Egrisi
Bir fonun baslangici ile sonlandirilmasi arasinda elde edilen getirilerin i¢ verimliligi (IRR) “J” egrisi
olarak adlandirilan bir goriiniim sergilemektedir. Girisim sermayesi fonlarinin degeri, yiikselmeye baslamadan
once baslangi¢ yillarinda bir diislis grafigi vermektedir. Bu durum deger artisi i¢in gereken siirenin daha uzun
oldugu risk sermayesinde daha da belirgindir. “Golf Sopasi1” olarak da nitelenen bu yapi, kurulus giderleri,
yonetim {icretleri ve fon yoneticisi tarafindan kullanilan degerleme yontemi ile agiklanmaktadir.
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Genellik gosterdigi tizere kurulus giderleri ve yonetim {icretlerinin ddemesi baslangigta sermaye
O0demelerinden karsilandigindan, ilk yillarda fon varliklarmin degeri yatirilan sermayeden diisiik
gerceklesecektir. Soz konusu doénemde, 6denen sermayeye degil, taahhiit edilen sermayeye orantili olarak
yapilmaya devam edilen bu ddemeler orantisiz olarak yiiksek bir goriinim arz edecektir. Fon faaliyeti siirerken
ara dénem IRR (internal rate of return-i¢ karlilik) hesaplamasinda NAV (net aktif deger ya da defter degeri) son
nakit akisi olarak goriilerek, fonun bu degerden tasfiye edildigi varsayilacaktir. Bu nedenle, ara dénem IRR
degerleri fonun degerleme yontemine ve girigsim sermayesi yatirimlarmin belirsizliklerine tabi olacaktir. Genel
olarak ilk yillarda fon degerinde artislardan c¢ok deger kayiplari olacaktir. Bu durum, muhafazakar portfoy
degerleme yontemlerinin kullanilmasmin da bir sonucudur. Kullanilan degerleme yontemi, bir deger kaybinin
Ogrenildikten hemen sonra kaydedilmesini gerektirirken, deger artiginin kaydedilmesi bunu garanti eden bir
olayin gerceklesmemesi halinde (ya da yeni degerleme rehberine gore “gercege uygun degerin-fair value”
degismesi) soz konusu olmamaktadir. Ayrica, yatirimlarin basariya ulasmasi zaman gerektirdiginden deger
artislarinin gergeklesmesi ancak ileriki yillarda miimkiin olabilecektir. Tiim bu nedenlerle, gelecegin yiiksek
performansli yatirimlar: dahi baglangicta eksi geri doniis verir goriiniimiinde olacaklardir. Risk sermayesinde
kullanilan bir deyim bu durumu oldukga iyi anlatmaktadir: “Limonlar, incilerden daha ¢abuk olgunlagir”

Fonun olgunlasmas: siirecinde, daha az subjektif degerlemelere ve somut nakit akislarina dayali olarak
hesaplanan ara donem IRR boylece giderek daha anlamli bir hal alir. Fonun yaslanmasiyla hata payr énemli
olgiide daralir ve belirsizlik azalir. ilk doért - alt1 yil boyunca somut geri doniisiin isaretleri verilemezken, bu
donemden sonra, ara donem IRR nihai IRR i¢in makul belirtiler gostermeye baslar. Her hal ve karda ise, gercek
performans yatirimcilara son dagilimin yapilmasiyla ortaya ¢ikacaktir.

4.2.  Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi-Yerel Model

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VI No:15 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarma iligkin Esaslar
Tebligi (ile diizenlenen “yerel model”in saglanan esneklikler sayesinde halka arza gerek kalmaksizin “kiiresel
model”e en yakin seceneklerle isleyisi Sekil4 de agiklanmaktadir.
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Figure 4 / Sekil 4 Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Yapisinin Isleyisi

Soz konusu secenek dikkate alindiginda anilan Teblig’in 4. Maddesine gére girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin (GSYO) kurulus sartlari, paylarin nitelikli yatirirmeciya arzi halinde su sekilde belirlenmistir;

= Kayith sermayeli anonim sirket seklinde kurulmasi,
= Baslangi¢ sermayesinin 1 milyon Tiirk Lirasindan az olmamasi,
= Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢cikarilmasi ve nama yazili olmasi ticaret
a. unvanmda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,
= Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi,

= Ortaklikta % 10°dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarmn yoénetim kurulu iiyelerinin 5 inci maddede
sayilan sartlari tagimas,

= Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasmnin (f) bendinde belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak tizere Kurula bagvurmast,

gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” nde
(2004) “Nitelikli Yatirimer” ise su sekilde tanimlanmaktadir:

“Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, menkul kiymetler yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, ozel finans kurumlari,
portfoy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayuli Sosyal Sigortalar Kanununun gegici
20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu
kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 trilyon
Tiirk Lirasi tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasast aracina sahip olan gercek ve tiizel kisileri,
ifade etmektedir.”

Anilan Teblig cercevesinde GSYO’nun kendisi yatirim portfoyiinii isletebilecegi gibi, Tebligin 19.
Maddesi ¢ercevesinde disaridan portfoy isletmeciligi hizmeti de alabilecektir. Buna gore;

Ortakliklar, esas sozlesmelerinde hiikim bulunmak ve yonetim kurulunca karar alinmak kaydiyla,
faaliyetleri ile ilgili konularda kullanilmak {izere girisim sirketlerinin se¢cimine ve yatirimlarin yonetimine iligkin
olarak uzmanlasmis kuruluglardan danismanlik hizmeti ile Seri: V, No: 59 sayili1 Teblig cercevesinde girigim
sermayesi yatirimlaria yonelik portfoy yonetim hizmeti alabilirler... Ortakliklarca, alinan danismanlik ve
portfoy yonetim hizmeti kapsaminda danigsmanlik/yonetim {icreti ve girisim sirketlerinden ¢ikis yapilirken elde
edilen tutar ile yatirnm miktar1 arasindaki fark tizerinden hesaplanacak basar1 primi 6denebilir. Girisim



sitketlerinden elde edilen kar paylar1 da basar1 primine konu edilebilir. Ortakliklarca 6denecek
danismanlik/yonetim {icreti yillik olarak ortakligin ortalama net aktif degerinin %2’sini, basar1 primi ise
dordiincii fikrada belirtilen hesaplamada bulunacak tutarin %20’sini gegemez.

Gorildigi gibi bu diizenleme ile GSYO’nun yapist onceki boliimlerde agiklanmaya caligilan “Kiiresel
Model”e yaklastirilmaya calisilmistir. Ancak bu yapilirken dahi piyasada belirlenmesi gereken danigmanlik /
yonetim {icretine ve basar1 primine iist sinir getirilmesinden kaginilmamaistir.

Ayrica Tebligin faaliyet smirmi belirleyen 17. Maddesine gore GSYO;

= (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Yurticinde kurulan girisim sermayesi yatirim
fonlarina yatirim yapabilir,

= (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Sadece bu Tebligde tanimlanan girisim sirketlerine
yatirim yapmak lizere yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan kurulusglara dogrudan ve
dolayli olarak yapilan yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirima ydnlendirilen anapara miktar1
ile sinirli olmasi kaydiyla yatirim yapabilir,

= (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik
olarak danigmanlik hizmeti vermek {izere yurticinde ve yurtdisinda kurulu danigmanlik
sirketlerine ortak olabilir,

= (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) (Degisik: Seri: VI, No: 28 sayih Teblig ile)
Yurtiginde kurulu portféy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet
kapsam1 sadece yurtigcinde kurulu girisim sirketleri olan portfdy yonetim sirketlerine ortak
olabilir.

Boylece GSYO’nun yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulu bulunan olusumlarla yine yurtdiginda
kurulan portfoy yonetim sirketleri ile bagmimn taninacagi anlasilmaktadir.

Diger taraftan anilan Tebligin 21. Maddesine gore GSYO’nun nitelikli yatirimciya arz edilmesi halinde;
= ...Tebligde tanimlanan tahsisli satis yontemi uygulanir.”
= ...izahname ve sirkiiler diizenleme zorunlulugu bulunmamaktadir.

= Hisse senetlerinin nitelikli yatirimciya arzi yapilmadan dnce 15/11/1998 tarihli ve 23524 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: I, No: 26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
fliskin Esaslar Tebliginin (6) numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula basvuruda
bulunulmasi zorunludur.

= Ara mali tablolarin bagimsiz denetimden gecirilmesi, Kurula gonderilmesi ve ilan1 gerekmez. Ancak
yillik bilango ve gelir tablosu ile ayrintili bagimsiz denetim raporunun yillik olagan genel kurul toplanti
tarihini izleyen bir ay i¢inde Kurula gonderilmesi ve TTSG’de ilan1 zorunludur.

Teblige gore “tahsisli satis” ise:

“Tahsisli Satig: Sermaye artinnmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut
hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere ve/veya kayit oncesi
belirlenmig yurt i¢inde yerlesik kisilere tahsisli olarak satigini ifade eder.”

bi¢iminde tanimlanmustir.

Goriildigi iizere GSYO’nun nitelikli yatirimeilara arzinda bazi esneklikler taninmaktadir. Bununla
birlikte, daha once de belirtildigi gibi ilk diizenleme olan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06.07.1993 tarih ve
21169 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri:VIII, No:21 Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar
Tebligi ile getirilmek istenen yapmin uygulamasmin gergeklesmesi i¢in uzun zaman gerekmis, sonucta da
kurulan sirket sayis1 2010 yilina kadar 3 adette kalmis, son olarak yeni kurulan 3 sirketle birlikte say1 6’ya
ulagsmustir. Bunlarin igerisinden sadece birisi kurulusundan itibaren istikrarli bigimde yatirnm faaliyetini
siirdiirerek basaril1 ¢ikiglara imza atabilmistir.

Bu durumun baglica nedenlerinden birisi daha once de belirtildigi gibi, yapinin halka arzi ve anonim
sirket tiirtinii temel alan Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ergevesinde diizenlenmeye calisilmasi oldugu goriilmektedir.
Ayrica Sermaye Piyasast Mevzuatinin gerektirdigi kayit, denetim, seffaflik ve raporlama ylikiimliiliikkleri ve
yatirim sinirlamalari, girisim sermayesinin rekabete dayali ve seffaf olmayan yapisina gore kati diizenlemeler
olarak algilanmaktadir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu, sistemin bazi sakincalarini gidermek tizere 2004 yilinda soz
konusu diizenlemede bazi degisiklikler yaparak, paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara arz edilecek olan girisim



sermayesi yatirim ortakliklarina esneklikler tanimis olsa da bu durumun temeldeki olumsuz algryr tam olarak
gideremedigi diistiniilmektedir.

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Vedat Akgiray’mm (2011) kamuoyuna yansiyan
aciklamalarindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun girisim sermayesinin uluslararasi alanda kabul gdren
uygulamasina yaklasan diizenlemeler gergeklestirmek icin kanun degisikligine yonelik ¢alismalarinin bulundugu
anlagilmaktadir. S6z konusu degisiklik calismalarinin kapsaminda ise Sermaye Piyasasi Kurulu Eski Bagkani
Dog. Dr. Turan Erol’un agiklamalarina gore (Erol, 2008) “Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari”nin diizenlenmesi
ile birlikte diger bir uluslararasi uygulama olan “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar” nin diizenlenmesinin
planlandig1 anlasilmaktadir:

Yeni Kanun ile esas isi fon kurmak ve ydnetmek olan fon yénetim sirketlerinin kurulmast ve bu
sirketlerin bireylerden topladiklart paralari da portféy yonetim sozlesmesi imzalamak suretiyle yonetmesi
miimkiin olacaktir. Bu ¢er¢evede mevcut durumda kurulmug olan portfdy yonetim sirketlerine fon ydnetim
sirketine doniisiim imkam saglanacaktir. Fon ydnetim sirketleri banka, aract kurumlarin istiraki olarak
kurulabilecegi gibi ger¢ek sahislar tarafindan da kurulabilecektiv. Sonug itibariyle, girisim sermayesine dayal
yatwrim fonlart da fon yénetim sirketleri tarafindan kurulacaktir. Girigim sermayesi yatirim fonlarinin yalnizca
nitelikli yatirimcilara satilmasi, giris ¢itkisimin smirli olmasi ve degerleme ilkeleri gibi konularda menkul kiymet
yatwrim fonlarindan farkly bir yapida diizenlenmesi planlanmaktadir. Diger taraftan Kurulumuzca hazirlanmakta
olan Kanun tasarisinda degisken sermayeli yatinm ortakliklarinin kurulusuna imkan verilmektedir. Mevcut
Kanun uyarinca yatirnm ortakliklart TTK (Tiirk Ticaret Kanunu) hiikiimleri ¢ergevesinde sabit sermayeli olarak
kurulabilmektedir. AB iilkelerinde degisken sermayeli yatirim ortakliklar: yaygin olarak faaliyet gostermekte ve
Kurulumuzca kayda alinan yabanci fonlarn biiyiik bir boliimii degisken sermayeli yatirim ortakhigi seklinde
orgiitlenmektedir. Ulkemizde heniiz yasal altyapisi olmayan ve degisken sermayeli yatirnm ortakliklart olarak
ifade edilen girket tipi, kolektif yatirim modelinin, yatirim fonu ve ortakliklarimin avantajlarini biinyesinde
toplamaktadir. Soz konusu model, her zaman alim satima agik olmanin, tiizel kisilige sahip olmanin avantajlarim
tasimakta ve biinyesinde degisik yatirim araglarina sahip bir ¢ok alt fonu semsiye yapist ile
barindirabilmektedir. Ayrica bu yapiya iilkemize yatirim yapan yabanct yatirimcilara tamdik olmast agisindan
da avantaj yaratmakta olup, degisken sermayeli yatirnm ortakligi modeli ile yabanct ozel sermaye
yatirimellarimin artacagi dolayisiyla yabanci sermayenin girisini kolaylastiracagi beklenebilir.

Goruldigi iizere Sermaye Piyasast Kurulu’nun girisim sermayesine yonelik diizenlemelerinde getirilen
yeniliklerin sinirmi yasal diizenleme ¢izmekte ve uluslararasi genel kabul géren uygulamalara yaklasan bir yasal
altyapt igin ilgili kanunlarda yeniliklere gerek goriilmektedir. Bu noktada yukaridaki alintida da sozii gegen,
teskilatlanmig piyasalarda kayitli ya da bunun disindaki tiim genel kabul géren yatirimlari igerisinde barindiran
“kolektif yatirim modelleri’ne iliskin olarak diinyada yaygin olan yapiy: temsil eden Avrupa Birligi mevzuati ile
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerinin kisaca karsilagtirilmasinda yarar bulunmaktadir.

4.3. Kolektif Yatirnm Modellerinin Mevzuat Y 6niiyle Degerlendirilmesi

Bu baslik altinda agirlikli Avrupa Birligi kolektif yatirim modellerine iliskin mevzuat incelenmis ve
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ile karsilastirmasi yapilmistir.

4.3.1. UCITS ve Non-UCITS Ayrim

Avrupa Birligi’nin 20 Aralik 1985 tarihli 85/611/EEC - UCITS (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities) Direktifi “Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yénelik Kolektif Yatirimlara Iliskin
Yukumliliikler” olarak dilimize ¢evrilebilmektedir.

Direktifte, s6z konusu yatirimi gergeklestiren kuruluslar “UCITS” (Kolektif Yatirim Kuruluslari-KYK),
belirlenen kosullart tagimayan kuruluglar ise “Non-UCITS”, (UCITS-Dist Yatinm Kuruluslarl) olarak
nitelenmektedir. Bu ayrima yonelik olarak anilan direktifte, devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan
kolektif yatirim kuruluslarina (KYK);

= Yatirim alanlari,

= Sermaye yeterliligi,

= Organizasyon yapist,

= Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri,

= Varliklarin saklama kuruluslarinca muhafazasi yiikiimliiligii,

= Gozetimin bagimsiz saklama kurulusunca yerine getirilmesi,



= Bagimsiz denetim konularinda kosullar getirilmektedir.
Direktifte adi gecen devredilebilir menkul kiymetler (transferable securities) ise genel olarak;
= Sirketlerin pay senetleri ve bunlara esdeger olan menkul kiymetler,

= Tahvil ve diger sekillerde menkul kiymete bagl borglar, s6z konusu devredilebilir menkul kiymetlerden
herhangi birisini degisim ya da istirak yoluyla edinme hakki veren ve direktifin 21. Maddesinde
sayilanlar disinda kalan (tezgah istii piyasalarda iglem goren tiirev iirlinler) kiymetli evraklar ifade
edilmektedir.

Bu ¢ergevede Kolektif Yatirim Kuruluglar: (UCITS);

= Paylar1 halka arz edilmek suretiyle, halktan toplanan paralarla, riskin dagitilmasi esasina gore
devredilebilir menkul kiymetlere birlikte yatirim yapan,

= Pay sahiplerinin paylarinin karsiligini talepleri iizerine dogrudan ya da dolayli olarak anilan
kuruluslarin sermayelerinden geri aliabildigi (open end- acik uclu) kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.

Buna gore UCITS-Dist Kuruluslar ise;
= Devredilebilir menkul kiymetler disindaki yatirim araglarina yatirim yapan,
= Kapali uglu (close-end) ya da agik uglu (open-end)
= Paylar1 halka arz edilmeyen,
= Direktifte yer alan tanimlamalarin disinda kalan kuruluslari ifade etmektedir.

UCITS Direktifinde vurgulanmasi gereken bir 6zellik de fonun ihrag ettigi menkul kiymetlerin ev sahibi
ilkede yetkilendirildikten sonra (UCITS Pasaportu) Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde pazarlanabilir nitelige
kavugmasidir.

4.3.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinin UCITS Direktifi Karsisindaki Durumu

Sermaye Piyasasi Mevzuatimizda, Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 ve Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 ve bunlarin g¢esitli tiirleri diizenlenmis bulunmaktadir:

. Yatirim Fonlari
i. Yatirim Fonlart (Seri VII, No:10)
ii.  Borsa Yatirim Fonlari
iii.  Emeklilik Yatirim Fonlari
- Yatirim Ortakliklar
i Yatirim Ortakliklar: (Seri VI, No:4)
ii.  Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar
i. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
ii.  Altyap1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Bu diizenlemeler ¢ergevesinde, sadece Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Seri VII, No:10 Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi kapsamindaki Yatirrm Fonlar1 ve Seri VII, No:23 Tebligi cercevesinde kurulan
Borsa Yatirim Fonlar1 devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan ve agik uglu nitelige sahip Kolektif
Yatirim Kuruluslar1 olarak nitelendirilebilir.

Bununla birlikte devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan kapali uglu nitelige sahip bir Yatirim
Kurulusu olarak SPK’nm Seri VI, No:4 Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi gercevesinde kurulan
Yatirim Ortakliklari bir ara model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan esas olarak devredilebilir menkul
kiymetlere yatirim yapmayan ve kapali uglu nitelige sahip Yatirnm Kuruluslari olarak sayilabilecek asagidaki
fonlar UCITS-Dig1 Yatirim Kuruluslarina benzerlik gostermektedir.

= Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari,
=  Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
= Altyap1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari.



Ayrica bu ortakliklarin yatirim yapabilecekleri araglar, ilgili tebliglerle kesin smirlamalara tabi olup
devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapmalari kisitlanmustir.

4.3.3. Kolektif Yatirim Kuruluslarimin Simiflandirilmasi

UCITS Direktifinin getirdigi sinirlamalar agisindan yukarida da deginildigi gibi UCITS ve UCITS-Dis1
Yatirim Kuruluslari; acik uglu ve kapali uglu olmak tizere ikiye ayrilirlar.

Acik uclu ve kapali uglu Yatirim Kuruluslari ti¢ farkli tiirde diizenlenmistir:
a) Trust Hukukuna Gore (Unit Trust ya da Unit Investment Trust),
b) Soézlesme Hukukuna Gore (Common Contractual Fund-CCF)

c) Ortaklik Tipi (Investment Company with Variable Capital-SICAV, Investment Company with Fixed
Capital-SICAF ya da Limited Partnership)

Ulkemiz Sermaye Piyasasi Mevzuati yoniinden incelendiginde, SPK’nin Seri VII, No:10 Tebligi
gerg¢evesinde kurulan yatirim fonlari ile Seri VII, No:23 Tebligi gergevesinde kurulan Borsa Yatirim Fonlar1 agik
uclu ve soézlesme hukukuna gore kurulmus yapilara isaret etmektedir. Yatirim ortakliklar: ise kapali uglu ve
sirket yapilanmasma karsilik gelmektedir. Sozlesme tipi kapali uglu bir yapiya iliskin mevzuat
diizenlenmemistir.

Diger taraftan SPK’nin Seri VI, No:4 Tebligine gore kurulan Yatirim Ortakliklar1 ile SPK’nin Seri VI,
No:15 Tebligi kapsamindaki Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Seri VI, No:11 Tebligi kapsamindaki
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ile Seri VI, No:24 Tebligi kapsamindaki Altyapt Yatirim Ortakliklari, tipi
kapali uglu yapiya girmektedir. Ortaklik tipi agik uglu yapi ise diizenlenmemektedir.

4.3.4. Alternatif Yurtdist Mevzuata Dayali Modellerin Karsilastirilmasi

Denizasir1 Finansal Merkezlerin (Offshore Financial Centers) yasa dis1 uygulamalara konu olabilecegi
kaygisiyla Uluslararasi Para Fonu’nun (2000) hazirlamis oldugu dokiimanda adi gecen merkezler uluslararasi
sozlesmelere baglilik ilkesi dikkate alinarak;

a) Luxembourg,
b) Guernsey — (Channel-UK)
c) lreland
d) Isle of Man - UK
uygulamalari farkli kaynaklara bagvurularak karsilastirilmistir.

Tablo-1 de yer alan fon merkezleri kargilagtirildiginda da iki farkli hukuki yap1 kurumsal yapi ve
esneklik agisindan dikkat cekmektedir.

a) Investment Company with Variable Capital (Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1)
b) Limited Partnership (Sinirl Ortaklik)

S6z konusu hukuki yapilarin Tirk Ticaret Mevzuati agisindan karsiligi bulunmamaktadir. Bunlardan
Limited Partnership (Smirh Ortaklik) yapisi daha dnceki boliimlerde ele alindigindan burada Sermaye Piyasasi
Kanunu Taslaginda da dikkate alinacagi anlasilan degisken sermayeli yatirim ortakligi yapisinin ana hatlariyla
acgiklanmaktadir.



Table 1/ Tablo 1: Ev Sahibi Ulke Uygulamalar1 Acisindan Alternatif Fon Diizenlemelerinin Karsilastiriimasi

Guernsey

Luxembourg

Ireland

Isle of Man

Yasal Otorite

Guernsey Financial
Services Comission
(GFSC)

Comission de
Surveillance du Secteur
Financier (CSSF)

Irish Financial Services
Regulatory Authority
(IFSRA)

Isle of Man Financial
Supervisory Comission
(FSC)

1) Guernsey Fund (agik
uclu ya da kapali uglu
(Protection of
Investors

Law, 1987, as amended
the “POI Law”)

2) Limited Partnership
(Control of Borrowing
Ordinance, 1959, as

1)FCP-a common
contractual fund (fonds
commun de placement)
2)SIF ve SICAR Yasal
diizenlemeleri altinda;

i) SICAV (societé
d'investissement a
capital variable),
ii)SICAF (societé
d'investissement a

Qualifying Investor
Fund (QIF)
diizenlemesi altinda;

1) investment company
(varable, fixed capital)
2) investment limited
partnership,

3) common contractual

1)Specialist Investment
Fund
2) Limited Partnership

Bor¢ Verme
Olanagi

yapilanmalar i¢in
esneklik var.???

SIF kapsaminda var.

Fund-QIF) Fonlarmda
esneklik var.

Hukuki Yap amended “COBO” capital fixe) fund 3)Investment Trusts
Limited Partnership SIF Yasas1 kapsaminda
Yatirim olarak herhangi bir herhangi bir varlik QIF diizenlemesine Kisitlama
Kisitlamasi kisitlama yok. kisitlamas1 yok. gore kisitlama yok. bulunmamaktadir.
Profesyonel
Yatirimcilar, Kamu
Yatirimci Kurumlan, Varlhikh
Uygunhk "izin Verilen Yatimme1" |Nitelikli Yatirime: Nitelikli yatirime Gegek ya da Tlizel
Kriteri kisitlamas1 var. kisitlamas1 var. kisitlamasi var. Sahislar.
SIF kapsaminda Gelir
Vergisi stopaji yok.
Yillik %1 kurumlar
Limited Partnership vergisi mevcut.Cifte QIF kazanglari
olarak kazang vergiye |vergianlasmalarn dolayisiyla vergiden Sifir Vergi uygulamas1
Vergi tabi degil. avantaji var. muaf. var.
Uyruk yada
ikamet
Kriterleri Var Var Var Var
Hizmet
Saglayanlara
iliskin
Kriterler Var Var Var Var
Nitelikli Yatirime:
Kapali uglu (Qualifying Investor Kapal uglu

yapilanmalar i¢in
esneklik var.

Yonetim Sirketi
Zorunlulugu

Kapali uglu
yapilanmalar i¢in yerel
olma zorunlulugu yok.

SICAV ve SICAF icin
self management
olanagi var.

Self management
olanagi var

Kapal uglu
yapilanmalar i¢in yerel
olma zorunlulugu yok.

4.3.4.1. Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakh@ ve Tiirkiye’deki ilk Fonlarin Fonu Yapilanmasi

Olarak iVCi Ornegi

Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1 (Investment Company with Variable Capital), tiizel kisilige
sahip bir yap1 olarak, agik uclu ya da kapali uglu olarak ve devredilebilir menkul kiymetler ve diger yatirim
araglarma yatirim yapmak tizere, farkli bicimlerde olusturulabilmektedir. Bu durumda ortakliga yatirim yapanlar

ya da ortaklik paylarini pay basina net aktif degeri lizerinden satin alanlar, DSYO’nun ortagi olmaktadirlar.

DSYO’nun organlari Ortaklar Genel Kurulu ve Yonetim Kurulundan olusmaktadir. Denetim

fonksiyonu ise disaridan bagimsiz olarak atanan Denetim Kurulusu tarafindan yerine getirilmektedir.

Ortaklar fona olan taahhiitleri ve yatirim havuzuna katilmalar1 karsiliginda sahip olduklar1 her bir pay
basina bir oy sahibi olarak Ortaklar Genel Kurulunu olusturmaktadirlar. Ortaklar Olagan Genel Kurul Toplantisi

ortakligm ana sdzlesmesi ile belirlenen giinde ve ortakligin kayitli oldugu yerde yapilir.

DSYO’nun Ortaklar Genel Kurulunda segilen, ortakligin idaresinden sorumlu ve genel kurula karst
sorumluluk tasiyan bir yonetim kurulu bulunmaktadir. Yonetim kurulu icraya iligkin kararlarin alindigi organ
niteligindedir. DSYO’nun idari ve yatirim yonetimi kendi bilinyesinde yapilabildigi gibi idari ve yatirim
Ortakligin ayrica bir yonetim sirketi ile sozlesme imzalamasi
zorunlulugu DSYO’lar i¢in aranmamaktadir. Ancak, istenilmesi halinde bir hizmet sézlesmesi kapsaminda

yoneticisi sirketler tarafindan da yapilabilir.

disaridan danismanlik ya da yonetim hizmeti satin alinmas1 miimkiindiir.




DSYO yapisi, ortakliga sinirsiz olarak pay senedi ihraci ve DSYO’nun agik uglu yapilanmasinda ihrag
edilen pay senetlerinin ortaklik tarafindan geri alinmasi olanagimi vermektedir. Farkli alt fonlar i¢in ihra¢ edilen
menkul kiymetler, her hangi bir alt fonun tasfiyesi nedeniyle fonun mevcut net aktif degeri lizerinden geri
almabilmektedir.

Ortakligin ayrica, kendi aktiflerinin yonetimi, muhasebesi ve ortaklik kurulus yeri (adres) temini igin bir
Yonetici Aract Kurulug (Administrative Manager) , aktiflerin saklama iglemi i¢in de bir Saklama Kurulusuyla
(Custodian) sozlesme iliskisine girmesi gerekmektedir.

DSYO’lar genellikle birden fazla alt fonu igerisinde barindiran “semsiye tipi” yapida kurulmaktadirlar.
Alt fonlarin farkli {ilkelere veya amagclara gore g¢esitlendirilmesi halinde, s6z konusu alt fonlar igin farkli fon
yoneticileri ve saklama kuruluslari ile s6zlesme iliskisine girilebilmektedir. Ayrica, pay sahiplerinin kayitlarinin
tutulmasi, pay sahipleri ile iletisimin kurulmasi ve raporlamanimn yapilmasi vb. hizmetlerin yerine getirmesi igin
bir Kayit ve Transfer Aracist ile sdzlesme yapilmasi gerekmektedir.

DSYO’nun yukarida tanimlanmaya calisilan olduk¢a esnek yapisi girisim sermayesi sektoriinde genel
kabul goéren smirli ortaklik-limited partnership yapismin gereklerine uygun bir yapilanmaya da olanak
vermektedir. Bu yapinin gegerli oldugu genel kabul goren bir drnek ise Tablol’deki karsilastirmada yer alan
Liiksemburg Uzmanlagsmis Yatirim Fonlart (Specialised Investment Funds -SIF) mevzuati kapsaminda
uygulanmaktadir. Bu yapimnin gerek farkli nitelikteki alt fonlar icerisinde barindirabilen semsiye yapist ve
gerekse fonlarin fonu (FoF) yapilanmasi ig¢in uygun olmasi nedeniyle Tiirkiye’de bir ilk olarak 2007 yilinda
faaliyete gecen Istanbul Venture Capital Initiative(iVCi)’nin de hukuki alt yapism1 olusturmustur.

iVCi’nin DSYO alt yapisinda ancak paydaslarinin beklentilerini karsilamaya doniik olarak gelistirilen
yapist Sekil:5’de aciklanmaya ¢alisiimistir.
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Figure 5/ Sekil 5 DSYO Yapisina Dayal1 iVCi’nin Isleyisi

Tiizel kisilige sahip degisken sermayeli yatirim ortakligi olarak kurulan, fonlarin fonu (FoF) ve
biinyesinde birden fazla alt fon barmdirabilecek bir semsiye fon niteliginde olan iVCi’yi uluslararasi kabul
gormils girisim sermayesi uygulamalarina yaklastiran en belirgin 6zelligi, yatirim kararlarinin  kurulus
sozlesmeleriyle ¢ercevesi ¢izildigi lizere bagimsiz bir yatirim komitesi tarafindan aliniyor olmasidir. S6z konusu
bagimsizlik, kurumsal yonetim ilkelerine siki sikiya uyum ile saglanmakta ve fon saglayan nitelikli yatirimer
statiistindeki kurumsal ortaklarla, yatirim komitesinin ¢ogunlugunu olusturan iiyeleri arasinda herhangi bir bagin
kurulmamig olmasi kuralina dayanmaktadir. Ayrica kurumsal yonetimin gerektirdigi, ortaklara yonelik bilgi akist
ve kontrol mekanizmasi da danigma komitesi ve yatirim komitesi gozlemcileri araciligiyla saglanmak istenmistir.
Boylece girisim sermayesinin tilkemizde uygulanmasi agisindan en ¢ok sorun olusturdugu diisiiniilen bir 6zelligi
olarak, girisime fon saglayan ortaklarin yonetim ve karar almada kontrol istekleri belirli 6l¢iide karsilanmaya
calistlmastir.



5. Degerlendirme ve Sonu¢

Diinyada “6zel sermaye-private equity”, {iilkemizde genel kabul goéren nitelemesiyle “girisim

sermayesi’nin Tirkiye’de gecirdigi evrelerin ve uygulamadaki modellerin incelenerek 6zelliklerinin tartisildig
bu ¢aligmada ortaya ¢ikan bulgulari agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

a)

b)

d)
€)

9)

h)

Diinyadaki ekonomik kriz nedeniyle 2009-2010 yillarinda girisim sermayesi sektdrii ve oyuncular
gerek fon yaratma gerekse yatirim agisindan bir bekleme donemine girmislerse de, hizli toparlanan
ekonomisine paralel olarak Tiirkiye’de 2011 yilinda faaliyetlerin yeniden hizlandig1r bir siireg
baslamustir.

Sektoriin diger bir belirleyici 6zelligi de faaliyet gosteren sirketlerin hemen tamaminin basta vergi
avantajlart olmak iizere, ¢esitli nedenlerle yurt disinda kurulu olmalaridir. Bu sirketler aralarinda
Liiksemburg, Hollanda, Ingiltere gibi iilkelerin bulundugu merkezlerde ya da off-shore merkezlerinde
yer alabilmektedirler. Boylece bu  sirketlerin  elde  ettikleri  kazanglar  Tiirkiye’de
vergilendirilmemektedir. Ayrica bu olusumlara yerli sermaye katilim1 gézlenmemektedir.

Sektorde rol alan sirketlerin kurumsal yapilar1 dikkate alindiginda temelde iki farkli modelin gegerli
oldugu goriilmektedir:

Yerel (SPK) mevzuata dayali Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi modeli (Yerel Model)
Uluslararasi alanda kabul géren uygulamalarin gecerli oldugu mevzuata dayali model (Kiiresel Model)

Bu gelismeler paralelinde Sermaye Piyasas1 Kurulu, girisim sermayesi yatirim ortakliklarna iliskin
diizenlemede bazi yenilikler yaparak, yerel modelin benimsenmesi i¢in uluslararasi alanda genel kabul
goren uygulamalara kapi aralamaya ¢alismistir. Ancak Sermaye Piyasast Kurulu'nun bu
diizenlemelerinin de girisim sermayesi yatirim ortakliklarma beklenen ilgiyi saglayamadigi ve modele
yonelik temeldeki olumsuz algiyr tam olarak gideremedigi diisiiniilmektedir.

Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun girisim sermayesine yonelik diizenlemelerinde getirdigi
yeniliklerin sinirin1 yasal diizenleme ¢izmekte ve uluslararasi genel kabul géren uygulamalara yaklasan
yasal bir altyapi icin ilgili kanunlarda yeniliklere gereksinim bulundugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de girisim sermayesi sektoriindeki farkli ornekler dikkate alinarak bunlarm temelindeki
yapilanmalarin olumlu ydnlerini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

»  Yatirim kararlarinin alinmasinda bagimsiz ya da belirli derecede 6zerk yapi.

= Alaninda deneyim sahibi ve birlikte ¢aligma pratigi kazanmis bir yonetici takimi.

= Girisimin yoneticilerini basartya yonlendiren yeterli maddi tesvikin varligi.

=  Giiglii fon saglama olanaklarinin varlig1.

= Devletin dogrudan miidahale etmeksizin destekleyici ve yasal ¢ergeveyi belirleyen katkisi.

Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi icinde de yer verilebilecegi anlasilan “Degisken Sermayeli Yatirim

Ortakliklar”’nin (DSYO) esnek yapisi, girisim sermayesi sektoriinde genel kabul géren “sinirli ortaklik-limited
partnership” yapisinin gereklerine uygun bir yapilanmaya da olanak vermektedir. Bu yapinin gecerli oldugu
genel kabul géren bir 6rnek ise Litksemburg Uzmanlagsmis Yatirim Fonlari (Specialised Investment Funds -SIF)
mevzuatidir. Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklikligi (DSYO) modeli, gerek farkli nitelikteki alt fonlari
igerisinde barindirabilen semsiye yapisi ve gerekse fonlarin fonu (FoF) yapilanmasi i¢in uygun olmasi nedeniyle
Tiirkiye’de bir ilk olarak 2007 yilinda faaliyete gecen Istanbul Venture Capital Initiative-iVCi’nin de hukuki alt
yapisini olusturmustur. Paydaslar1 arasinda yerel ve uluslararasi kamu ve 6zel sektor kuruluslarinin yer aldigi
1VCi, girisim sermayesi sektoriinde “iyi uygulama 6rnegi” olarak goriilmektedir.

Sonu¢ olarak Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklikligi (DSYO) modelinin yerel mevzuata dahil

edilmesi secenegi korunurken, yurtdisi mevzuata dayali olusumunun da incelenmesi ve gereksinimlere gore
gelistirilebilmesinin desteklenmesinde yarar bulunmaktadir.
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