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OZET

Girisim sermayesi finansman yontemi (Venture Capital),
dinamik ve yaratici ancak finansal agidan yeterli imkanlara
sahip olmayan girisimcilerin, bagar: ihtimali yiiksek yatirim
fikirlerini gergeklestirmelerine katkida bulunmak amacina
yonelik bir finansman yoéntemidir. En genis uygulama
alanini ABD’de bulan y6ntem Avrupa ve Japonya'da da
ciddi 6lgtide yayginlik kazanmigtir. Ancak tilkemiz finans
sisteminde ciddi bir yer tutabilmis degildir.

Tebligde 6ncelikle yontemin temel ozellikleri ve finansal
sisteme yapabilecegi baglica katkilar 6zetlenmistir. Daha
sonra yontemin isleyisi ve taraflari ana hatlariyla
tanitilmigtir.  Agiklamalardan goriilecegi gibi bu finans
yontemi, tilkemizdeki Islami finans kuruluslari olarak kabul
ettigimiz Katihm Bankalarinin uygulamasinda ¢ok agirhikli
yer tutan “Uretim destegi” (murabaha) yontemine gore ¢ok
daha Islami, hatta tereddutsuz Islami bir yontemdir. Son
olarak yontemin ilkemizde ne 6lgtide yayginlik kazandig:
incelenmis, basariyla igleyebilmesi ve yayginlagmasinin
baglica kogullar1 ise sadece 6zetlenmistir.
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ABSTRACT

Venture capital financing method is a financing method
which aim stocontribute to carry out the high success
potential investment ideas of entrepreneurs who are
dynamic and creative but lack of enough financial
opportunities. The most extensive application area of this
method is in United States but it also gains wide prevalence
in Europe and Japan, seriously. However, this method has
not occupied an important place in our country’s finance
system.

© 2017 PESA All rights
reserved

Inthepaper, key features of the method and its essential
contribution to the financial system are summarized at first.
Then, the way venture capital system operates and the
parties involved in the system are introduced in a broader
context. As explained, this financing method seems to be
more in line with Islamic approach and rules than
“production support” (murabaha) which has an important
place in the context of Participation Banks that are accepted
as Islamic Financial Institutions in ourcountry. Lastly, to
what extent the method gains prevelancy is examined and
essential conditions for successful functioning and are

debated.
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1. Yontemin Ortaya Cikigi, Tanimi
1.1. Ortaya Cikug1;

Isletmelerin rekabet giiglerini artirabilmeleri icin arastirma-gelistirmeye biiyiik
kaynaklar ayirmalari, marka yaratmaya c¢alismalar1 hemen akla gelebilecek
adimlar olarak ifade edilebilir. Yeni teknolojiler ve yeni iriinlerin
gelistirilmesi, bagka yatinmlara gére hem daha riskli hem de daha uzun vadede
kar1 ortaya ¢ikabilecek yatirimlara yonelmeyi gerektirir.

Aragtirma ve gelistirme faaliyetleri icin kaynak ayirmak genellikle
biyik isletmelerce basarilabilecek bir istir. Dolaysiyla yeni ve ileri Gretim
teknikleri de genellikle buyik isletmelerce ortaya konulabilir. Fakat bu
tekniklerin uygulamaya konularak hayata gecirilmesinde kugik 6lgekli
isletmeler ve bireysel mucitler 6nemli bir yere sahiptirler (Ozkok, 1992:206).
Bununla birlikte isletmelere finansal kaynak saglayan bankalar ve diger mali
aract kuruluglar bu girisimcilere yeterli ve wuygun kogullarda fon
aktaramamaktadirlar.

Girigim sermayesi finansman y6netiminin ortaya ¢ikip gelismesine yol
acan temel sebep budur. Girisim sermayesi sirketleri ¢esitli sekillerde
topladiklar: fonlari, titiz bir inceleme ve degerlendirme ¢aligmasi sonucunda
sectikleri projelere ve girisimcilere aktarirlar. Girisim sermayesi sirketleri,
gerek anapara gerekse faiz biciminde geri 6deme yiikiimliliigii dogurmayan,
ozsermaye bigimindeki bu finansal katki yoluyla bu tiir isletmeler icin ¢ok
onemli bir imkan saglamig olurlar. Bunlara ayrica yonetsel ve teknik destek
saglarlar.

Bugtinkii anlamiyla girisim sermayesi uygulamasi 1947 yilinda
ABD’de baslamis, John Whitney ve Rockfeller bu yolda oncii olmuglardir
(Biytkaydin, 1988:6). Ayn1 yilda Amerikan Arastirma ve Kalkinma Kurumu
adli girisim sermayesi sirketi kurulmustur. 1953 yilinda ise Kigiik Isletme
Idaresi faaliyete gecmistir. Bu kurulusun ticaret bankalari ve diger finansman
kurumlar ile igbirligi yaparak kii¢ik isletmelere uzun vadeli finansman
saglamasi planlanmistir. Bu amagla 1958 yilinda “Kiiciik Isletme Yatirim
Sirketleri” olusturulmustur. Bunlarin misyonu, kii¢ik isletmelerin biiyime,
gelisme ve modernizasyonu i¢in gerekli fonlarin 6zel yatirimeilar tarafindan 6z
sermaye seklinde saglanmasidir. Ilerleyen yillarda ticaret bankalari, sigorta
sirketleri, buytk firmalar ve yatirim bankalar: bu sektore ¢ekilmis, uygulamada
gortlen eksiklik ve aksakliklar yasal diizenlemelerle giderilmeye caligilmigtir
(Iseri, 1993:10-11).

Girigim sermayesi finansman modeli 1980’lerle birlikte Avrupa ve
Japonya'da da yaygin bir uygulama alan1 kazanmaya baglamig bulunmaktadir

(seri, 1993:61-81).
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Girigim sermayesi finansman yéntemine benzeyen bir diger yontem de melek
yatinmeiliktir. Melek yatinmeilar, hentiz yolun basinda olan is firsatlarina
yatirim yaparak igletmelerin biiytimeleri ve gelismeleri i¢in sermaye saglarlar.
Bunlar, yiiksek risk ve yiksek getiri potansiyeli tagiyan islere baglangic
asamasinda kaynak saglayan 6zel yatirnmcilardir. Yaptiklar: yatinnm tutarryla
paralel bi¢imde girisime ortak olmakla birlikte bireysel destek ve danigmanlik
da sunarlar. Girisim yeterli basariya ulagtiginda hisselerini satarak yatirnmdan
cikis yapincaya kadar girisimle butiinlesirler.

Diinya'da 40 yili agkin bir siiredir uygulanan yontem, Turkiye'de 3
yillik bir gecmise sahiptir. Ulkemizde, Hazine Miistesarligi bu yontemin
isleyisini dizenlemek tizere 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete'de
bir yonetmelik yayinlamistir. Bu tarihten sonra 400 lisans verilmis olup, 14
adet akredite melek yatinmcr agi olugsmus bulunmaktadir (Yazici, 2016,
Turcomoney internet sitesi). Halbuki 2014 itibariyle A.B.D:'de 300.000'in
tizerinde melek yatirimei olup, yatirim tutart 23 milyar $'1 agmis durumdadur.
Avrupa'da ise 70.000 melek yatirimer bulunmakta, her yil 5 milyar $ civarinda
yatirim yapilmaktadir (Ozgok, 2016, kisisel internet sitesi).

) Girisim Sermayesi Finansman Yonteminin ilham kaynaginin Islam
Ulkeleri uygulamasindaki “mudaraba” ve “musaraka” oldugu yoninde gorisler
ortaya konulmugtur (Cizakea, 1993:10).

Gelismekte olan tlkeler ve Tirkiye’de bu finansman modelinin
gelistirilmesini zorunlu hale getiren bir olguya da burada kisaca deginmek
istiyoruz. Bilindigi gibi bu tlkelerde geleneksel finansman kurumlari olan
bankalarin kredi faiz oranlar: yiiksektir. Bu yiksek maliyetli fonlara dayanarak
olumlu sonuglari uzun vadede alinabilecek olan yatirimlara girismek ise
rasyonel bir mantikla bagdasmaz. Béyle bir ortamda 6zel girisimcilerin yatirim
hacmi ¢ok diisiik seviyelere inmektedir. Ustelik gelismekte olan iilkelerde
gercek anlamda girisimci sayist da oldukea azdir. Bu manzaraya biraz yukarda
degindigimiz kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin bankalardan kolayca fon temin
edememesi olgusunu da ilave ettigimizde faiz ve anapara tarzinda geri 6deme
zorunlulugu icermeyen bir finansman bi¢iminin gelistirilmesinin gelismekte
olan ilkeler agisindan ne kadar 6nemli oldugu acik bir bicimde ortaya
cikacaktir.

1.2. Yéntemin Tanim

Girigim sermayesi dinamik, yaratici ve yenilik¢i ancak finansman giicii yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmelerine imkan saglayan,
gerektiginde isletme ve yonetim destegi de veren, hisse senedi kargiliginda
sermaye aktarimi saglayan bir finansal kaynak saglama yontemidir(Ark, 2002:

01). Girigim sermayesi finansman yontemi yoluyla dinamik, Gretken, ama
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fikirlerini yatinm bi¢iminde hayata gecirecek finansal giice sahip olmayan
girisimcilerin desteklenmesi arzulanmaktadir. Bu anlamda girisim sermayesi
finansman modeli, iyi bir i kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve
bilgisine sahip olan, ancak yeterli finansman imkani olmayan girisimcilere,
fikirlerini hayata gecirmeye imkan verecek finansmani saglayan bir modeldir
(Saraslan, 1992 : 2).

Yontem “yeni fikir, bulus ve teknolojik yenilikleri, ticari bir Griin elde
edebilmek amaciyla ¢ok yonli desteklemek” (Eser, 1990:46) seklinde de
tanimlanabilir. Bu tanimdan anlagildigy tizere séz konusu yontem, sadece
finansman destegini degil, ayn1 zamanda yatirima niyetlenen girisimcilere
teknik ve yonetsel destek saglamay1 da icermektedir.

2. Yontemin Taraflart ve Tsleyisi

Bu finansman bi¢imini daha iyi agiklayabilmek i¢in 6nce yontemin isleyisinde
rol alan taraflari, sonra da isleyis bicimini tanitmak gerektigini digtiniiyoruz.

2.1. Yontemin Taraflar
Genel olarak girisim sermayesi finansmaninda dort taraf bulunmaktadir.

1. Yatinmeilar(Smirli  Ortaklar):  Bunlar, girisimcilerin  finansmaninda
kullanilmak tzere tasarruflarini girigim sermayesi ortakliginin ¢ikardig:
katilma paylarina yatiran kisi veya kuruluglardir. Kisi veya kuruluglar s6z
konusu tasarruflar: kargiliginda belirli bir gelir elde etmek arzusundadirlar. Bu
kaynaklar1 soyle ifade etmemiz miimkindir; Ferdi tasarrufcular, bankalar,
emekli sandiklari, 6zel sigorta sirketleri, kamu destegi saglamak amaciyla
olusturulmus ¢esitli kuruluglar.

2. Girigim Sermayesi Sirketi(Genel Ortaklar): Bu sirket, yukarida belirtilen
kisi ve kuruluslardan elde ettigi finansman kaynaklariyla yatirnm fonlari
olugturup, kendisine bagvuranlar arasinda uygun buldugu girisimcilerin hisse
senetlerini alarak onlara 6zkaynak bi¢iminde fon saglamaktadir. Girigim
sermayesi sirketinin yapilanmas: bir yanda “genel ortak” olarak faaliyette
bulunan risk sermayedarlari, 6te yanda “sinirhi ortak” olarak hareket eden
yatirimcilara dayanir (Metrick, 2007:03). Genel ortaklar girisim sermayesi
sirketi veya fonunun kurucu ve orgitleyicisi, sermaye artirma c¢abasinin
omuzlayicis;, fon ¢alisanlarinin ydneticisi ve sorumlusu ve nihayet fon
yonetiminin yasal sorumlusudurlar. Sinirli ortaklar ise fonun (sirketin)
yonetimi ve yatirim kararina direkt olarak katilmazlar (Bygrave, Timmons,
1992:12).

3. Girigimci Sirketler: Girisim sermayesi finansmanindan yararlanarak 6z
sermaye tarzinda fon elde eden taraftir. Sadece fikir sahibi girisimci olabilecegi
gibi, ¢aligan bir isletme de olabilir. Bagka bir ifadeyle bu tiir finansmana fikir
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asamasindaki yatinmlar i¢in bagvurulabildigi gibi, faaliyete yeni gecmis
isletmelerin ihtiyaci i¢in veya genisleme yatirimlarinin gerceklestirilebilmesi
icin de bagvurulabilir. Hatta cesitli sorunlari olan isletmelerin kurtarilmasi
amaciyla da bu finansman bi¢imine bagvurmak mimkindir.

4. Menkul Kiymet Borsalari: Girisim sermayesi sirketlerinin ve dolayisiyla
yatirimeilarin, yatirdiklar: fonlari yeterli 6l¢tide bir getiri temin edecek bigimde
geri alabilmeleri, girisimci sirkete ait hisse senetlerinin degerlerinin istenen bir
diizeye yiikselmesine ve bunlarin uygun bir mekanizmayla satilmasina baghdur.
Yatinmdan ¢ikis igin; isletmenin girisimciye veya baska yatinmcilara
bitintiyle satigi, bagka isletmeyle birlesmesi gibi bagka segenekler de
bulunmakla birlikte hisse sentlerinin halka satilmasi yolunun en fazla
uygulanabilir se¢enek oldugunu séyleyebiliriz. Bu segenegin gerceklestirilmesi
icin ise geligmis bir menkul kiymetler borsasina ihtiya¢ vardir. Ancak, girigim
sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin aldig1 isletmelerin yeterli bagar
dizeyine ulagmasi i¢in gerekli olan siireyi (genisleme yatirimlarinda 3-5,
baslangi¢ yatirimlarinda 5-7 yil) beklemek istemeyen yatirimeilar: gekmek igin
daha kisa stirede ellerindeki katilim belgelerini satabilecekleri, kotasyon
kosullar1 hafifletilmis “tezgahiisti” diye nitelenebilecek menkul kiymet
borsasinin  bulunmasi, girisim  sermayesi finansman  yOnteminin

gelistirilebilmesi bakimindan 6nem tagir (Conkar, 2007: 17).
2.2. Yonetimin Igleyisi
Modelin isleyisini Sekil 1 yardimiyla agiklamaya ¢alisalim. Bu isleyisi birkag

agsamada incelemek mimkiindr.
2.2.1.Fonlarin Toplanmasi

Sekilden de goriilebilecegi gibi modelin isleyisinde ilk agama girisim sermayesi
sirketinin cesitli kaynaklardan katilma belgesi karsiiginda uzun vadeli fon
temin etmesidir. Bu fonlar karsiliginda ne faiz, ne de belirli bir kar oran:
taahhit edilmez. Burada bir fon kullanim s6zlesmesi yapilmaktadir.

Bu sozlesmede; fonu kullanim siiresi, fonun yonetilmesi karsiliginda girisim
sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve fonlarin yatirilldig: hisselerin belirli
bir sire sonunda satilmas: neticesinde elde edilen gelirin nasil bolustilecegi
belirlenir.

22.2. Yatm Onerilerinin Is Plamt Bigiminde Toplanmasi ve
Degerlendirilmesi

Bu asamada, toplanmis olan fonlar genellikle yiiksek risk ve ayni zamanda
yiksek kar potansiyeli olan girisimcilere aktarilacaktir. Girisim sermayesi
sirketine fon temini amaciyla bagvurmas: beklenen esas grup, yenilik getirme
iddiasindaki girisimcilerdir. Bunlarin getirdigi yatirim 6nerilerinin riski tabiat
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icabr  yiiksektir. Dogal olarak, bagarih olduklarinda yiksek kar
saglayabileceklerdir.

Girigim sermayesi sirketine yukarda ifade ettigimiz bi¢imde tasari
agamasinda bagvurulabildigi gibi (seedfinancing), yatirim ve igletme siirecinin
daha sonraki agamalarinda da bagvurulabilir.

Girisimciler, finansal destek saglamak amaciyla girisim sermayesi
sirketlerine bagvurularini bir “is plani” araciligiyla yapmaktadir. Is plani,
projenin ekonomik, teknik ve finansal boyutlarini ortaya koyan kapsaml bir
caligmadur.

Yatinm finansmani igin bagvuran igletme yoneticilerinin veya
girisimeinin degerlendirilmesi de ¢ok 6nemlidir. Bu girisimci; enerji dizeyi,
kendisine sayg: ve gliven, cesaret, basar1 arzusu ve bunu astlara yansitabilme,
beceriklilik ve sebat gibi kriterlere gore degerlendirilmelidir ( Iseri, 1993;37-
38).
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2.2.3. Ortaklik Paymnin Belirlenmesi

Miiracaat eden girisimci veya isletme hakkinda ulagilan degerlendirme
sonuglari mispet oldugunda finansman plani ve isletmeye hangi oranda istirak
edilecegi belirlenerek degerlendirme ¢aligmasi tamamlanir.

Girisime saglanan finansman kargiliginda ne oranda ortak olunacag:
kargilhikli gorismelerle, pazarlik sonucu belirlenir. Bu belirleme girisim

sermayesi yatirim projesinin realize edilmesindeki en subjektif alan olarak
kabul edilir.

Ortaklik payimnin belirlenmesi hususu degerlendirilirken asagidaki hususlar
tizerinde durulabilir (Tuncel, 2000, 32):

¢ Girigimin biiylime potansiyeli ve zirvede ulagabilecegi buyuklik,
e Ek finansmana bagl sulanma ihtimali,

¢ Finansal projeksiyonlarin iyimser veya tutucu olusu,

e Yatirnmlardan ¢ikis secenekleri,

o Likiditasyon ve kara gecise kadar gececek siire,

e Doénemsel getirilerin varlig,

e Hisse senedi piyasasinin istikrarli olup olmamas,

¢ Genel ekonomik kogullar ve yatirim ortami.

2.2.4. Girigimci Sirkete Yonetsel ve Teknik Destek Saglanmas:

Girisim sermayesi sirketi ile girisimci sirket arasinda yukarida belirtildigi
bicimde ortaklik gergeklestirildikten sonra sira bu sirketin gelistirilmesine ve
karli hale getirilmesine gelmigtir. Ciinki girisim sermayesi sirketinin bu
isletmeye yatirdig1 fonlar yeterli 6l¢tide bir karlilikla geri almasi, elindeki bu
sirkete ait hisse senetlerinin degerlerinin yeterli 6l¢ide artmasina ve bunlarin
borsada satilmasina baghdir.

Girigim sermayesi sirketinin yonetim sorumlulugu genel ortaklara
aittir. Bu sorumluluk sadece dogru girisimlere yatirnm yapmakla sinirh
degildir. Genel ortaklar girisimcilere fon saglaminin Gtesinde yonetsel ve
teknik konularda stratejik rehberlik destegi sunarak gelisimini ve
degerlenmesini hizlandirmaya ¢aligir. Bu hususta girisgim sermayesi sirketi
yapilanmasi iginde yer alan “danmigma kurulu’ndan da yararlanilabilir

(Conkar,2007:23-24).

Danigma kurulu, girisimci sirketlerin ihtiya¢ duyacaklar: isletme kaynaklari ve
ilgili uzmanliklara erisimi kolaylastirici bir bolgesel ve kiiresel ag olusturulmasi
ve stirdtirilmesinden sorumludur. Bu ag girisim sermayesi sirketleri, avukatlar,
yatirim bankerleri, is adamlari ve 6zel yatirimcilan kapsar.
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Boyle bir iligki agina sahip olma; ortak olunan girisim sirketlerinin
nitelikli ve tecriibeli bir yonetim olusturmasina, girisimin hedefledigi pazar
payina ulasmasina katkida bulunacaktir.

2.2.5. Ortakhk Paylarimin Satilmasi Yoluyla Girisime Yatinlmig Olan
Fonlarin Likiditasyonu

Girigim sermayesi sirketi ile girisimci sirket arasinda yukarda belirtildigi
bicimde ortaklik gergeklestirildikten sonra sira bu sirketin gelistirilmesine ve
karli hale getirilmesine gelmisgtir. Ciinkii girisim sermayesi sirketinin bu
isletmeye yatirdig: fonlar yeterli 6l¢tide bir karlilikla geri almasi, elindeki bu
sirkete ait hisse senetlerinin degerlerinin yeterli 6l¢ide artmasina ve bunlarin

borsada satilmasina baglidir (Iseri, 1993: 22).

Girigim sermayesi sirketinin girigime ortakhig1 pasif bir ortaklik
degildir. Yapmas: gereken sey, finanse ederek ortak oldugu girisimin bagariya
ulastirilmasi ve boylece elindeki hisse senetlerinin degerlenerek rahat bigimde
satilabilir hale gelmesidir(Eser, 1990: 57). Bu nedenle hisse senetlerini satin
aldig1 girigimin yonetiminde de aktif olarak yer alir. Mimkin oldugunca
ucuza satin almaya caligtig1 hisselerin degerini olabildigince artirma y6ntinde
isletme yonetiminin basarisi i¢in katkida bulunmaya caligir.

Girigim sermayesi sirketinin amaci hicbir zaman o sirkette stirekli
ortaklik degildir. Hisselerini satabilecegi uygun zamani ve kogullari gozler.
Her girisim sermayesi sirketi, ortaklik pozisyonunu, sirkete koydugunu birkag
kat artiracak bicimde nakit sermaye kazancina gevirecek anda hisselerini elden
¢ikarmak ister. Bu adimin atilabilmesi i¢in sirketin yeterli bir bagariya ulagarak
hisse senetlerinin yeterince degerlenmis olmas: gerekir.

Yatinmdan ¢ikis icin agagidaki 4 secenekten bahsedilebilir (Gladstone, 1988,
216-229):

(1) Sirketin halka agilmasi,

(2) Hisselerin girisimcinin kendisi tarafindan satin alinmasi,
(3) Sirketin bagka bir sirkete satilmast,

(4) Sirketin yeni bir yatirimciya satilmasi.

Hangi durumda bu segeneklerden hangisine bagvurulmasinin uygun olacag:
konusunun ayri bir ¢alismada ele alinmasi daha uygun olacag: icin burada
ayrintiya girmeyecegiz.

3. Yontemin Finansal Sisteme Yapabilecegi Katkilar

Girigim sermayesi finansman yontemi temelde bir ortakliga dayanmaktadir.
Ortakligin bir tarafinda bilimsel gelismeleri izleyen, bunlari uygulanabilir
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teknolojilere doniistiirerek satilabilir mallar tretebilecegi inancina ulagan
gercek anlamda girisimciler yer alir. Diger tarafta ise, bu girisimcilerin
fikirlerini inceleyerek bagarili yatirimlara doniisebilecegi kararina varan ve bu
sebeple onlar1 finanse eden girisim sermayedarlari yer alir. Girisim
sermayedarlar: tasarruf fazlasi olan fertler veya cogunlukla bu amagla kurulmus
olan girisim sermayesi sirketleridir.

Girisim sermayesi sirketi, desteklemeye karar verdigi girisimcinin
kuracag: sirketin hisse senetlerinin bir kismini satin alir. Cogunlukla yeni
kurulan ve kii¢iik 6lgekli bir sirketin hisse senetleri alindigindan, bu menkul
degerlerin kisa vadede piyasada satilarak devredilmesi ve yatirilan sermayenin
geri alinmas: miimkiin olmayacag: i¢in girisim sermayesi sirketi, finanse ettigi
sirketin bagarili olmasi yolunda yonetsel ve teknik destekler saglamak
durumundadir. Anlagilacag: gibi yatinnlan sermayenin geri alinmasi, ancak
sirketin piyasada tutunarak hisse senetlerinin deger kazanmas: ve bunlarin
sermaye piyasasinda satilmasi ile mimkindir.

Yontemin baglica 6zelliklerini ve finansal sisteme katkilarini soyle
siralayabiliriz:

a) Girisim sermayesi bi¢ciminde finansman saglama hisse senedi veya hisse
senedi benzeri araglar yoluyla gerceklestirilmektedir (Yildirim, 1991: 74).
Boylece esas itibariyle finansman saglanan isletmeye ortak olunmaktadir.
Bunun sonucu olarak girisimciye saglanan fonun geri donmesini garantiye
almaya yonelik, banka kredilerindeki giivenceler benzeri tedbirler almaya
imkan yoktur. Kisacasi, girisim sermayesi sirketi isletmecilikle ilgili riskleri

girisimciyle birlikte Gstlenmis olmaktadir (Fettahoglu, 1992:15).

b) Girisim sermayesi finansman yénetiminin dogmast ve gelismesine yol agan
ana nedenlerden biri, bankalar ve diger mali arac1 kuruluslarin kii¢tik ve orta
boy isletmelere yeterli ve uygun kogsullarda fon saglayamamasidir (Akkaya,
Icerli, 2001: 64). Bu yolla, hem geleneksel hisse senedi piyasasindan 6z kaynak
bi¢iminde, hem de bankalardan yabanci kaynak bigiminde fon saglama imkani
olmayan kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler finansman kaynag: bulma imkanina
kavusmus olurlar. Cinkd bu tir firmalar, tGretken ve dinamik yapilarina
ragmen, mal varliklarinin ve verebilecekleri giivencelerin yetersizligi
dolayisiyla gelecek vadeden projelerine bile bankalardan fon temin
edememektedirler (Eser, 1990:47). Halbuki bu finansman yonteminde
sermaye katkist saglayan finansor, hicbir garanti, kefalet veya ipotek
aramamaktadir. Girisim sermayesi sirketinin aradigi garanti, girisimcilerin
yetenekleri ve katkida bulundugu projenin basar1 kazanarak isletme degerinin
artis1 sonunda elde edilmesi umulan sermaye kazancidir (Canbas, 1992:74).
Bagka bir ifadeyle giivence ve teminata degil, basar1 potansiyeli olan projeye
fon saglanmaktadir. Ozellikle iilkemizdeki bankalarin bu husustaki kat:
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uygulamalar1  dikkate alindiginda, bu finansman yontemine islerlik
kazandirilmas: kiigiik ve orta olgekli isletmeler agisindan biyik 6nem arz
etmektedir.

Bu yontemin kugiik isletmelerin finansman ihtiyacini onlarin kogullarina ve
beklentilerine en uygun bi¢cimde karsilayabilecek bir yontem oldugunu
belirtmemiz kolaylikla mimkin olacaktir. Yontemin bu agidan 6nemli
olabilecek 6zelliklerini burada kisaca hatirlatmakta yarar vardir (Conkar, 1995:
34-35):

I. Isletme teminat sikintisindan  kurtulmaktadir. Ciinkii  kaynak
teminata degil basar1 ihtimaline tahsis edilmektedir.

ii. Faiz ve anaparanin geri 6denmesi gibi bir yikimlilik séz konusu
olmadig icin faaliyet sirasinda 6deme giicliigiine diisme ihtimali azalir, oto
finansman imkani artar.

iii. Yatirnmer dogrudan big¢imde girisime degil, profesyonel uzmanlar
araciligiyla yatirim karari veren bir kurulusa fon yatirmaktadir. S6z konusu
kurulus, riski azaltacak bi¢imde bir portfoy olusturdugu i¢in yatirimeinin riski
sifira yaklagsmaktadir. Bu durum tasarruf sahiplerinin 6zkaynak saglayici
yatirimlar: tercihini kolaylagtirir.

iv. Bu finansman bicimiyle kugiik isletmeler ayni zamanda stratejik
yonetim destegi de elde etmis olurlar.
V. Bu tir yatinmda tasarrufcular ortak isletmeciligi degil, sermaye

yatirrmini amaglamiglardir. Yonetime katilmalari risk sermayesi kurulusu
aracthifiyla olur. Yatirim igletmeyi sahiplenmek amaciyla degil, ona destek
olmak amaciyladir. Bu nedenle isletme sahiplerinin igletmeyi baskalariyla
paylasma endigesini azaltici bir 6zkaynak temin yontemidir.

Hem kurulug agamasinda hem de isletme déneminde yararlanabilecek olan bu
finansman bi¢imi, iyi ¢albstirnldiginda kiclik ve orta OSlgekli isletmelerin
yillardir sikayet ettikleri kaynak saglama sikintisini en uygun kosullarla
agmakta 6nemli bir arag olabilir.

c) Bir bagka ozellik ise saglanan finansman desteginin siiresiz olmasidir.
Ciinkd girisimci bu paray1 geri 6demek zorunda degildir. Finansman saglayan
risk sermayedar: sagladigi fonu isletmeye herhangi bir bi¢cimde 6deterek degil
hisse senetlerini sermaye piyasasinda satarak geri tahsil etmis olacaktir.

Gorildiga gibi girisim sermayesi finansmani igletmenin faaliyet
déneminde oto finansman imkanlarini daraltmaz. Ciinki burada igletmenin
finansman saglayan kisi veya kuruma anapara veya faiz gibi bir geri 6deme
zorunlulugu yoktur. Finansor sagladig: fonlari, hisse senetleri degerlendikten
sonra onlar1 piyasada satarak geri alabilecektir. Bu nedenle 6zellikle isletmenin
piyasaya yeni girdigi baslangi¢ asamasinda nakit sikintisina ve darbogaza girme
ihtimali 6nemli 6l¢tide azaltilmig olacaktir.
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Yatirimin likiditasyonu ¢esitli bi¢imlerde olabilir (Metrick, 2007: 05).
Bu likiditasyon sonucu elde edilen kazang(hisselerin alim1 ve satimi arasindaki
fiyat farki) girisim sermayesi sirketi (genel ortak) ile yatinmecilar (sinirh
ortaklar) arasinda paylasilacaktir. Genel ortaklar girisim sermayesi sirketinin
sermayesine %1 civarinda katildiklani halde sermaye kazancinin %15 ile

%25’ini; buna karsilik sinirli ortaklar sermayeye %99 oraninda katilmalarina
karsilik kazancin %75 ile 85’ini alirlar (Bygrave, Timmons, 1992: 11-12).

d) Bu finansman ydntemi, isminden de belli oldugu gibi yatinmecilarin
tstlendikleri riskin yiiksek oldugu bir yontemdir. Fakat uygulamada yatirimin
direkt bi¢imde degil, girisim sermayesi sirketi araciligiyla yapilmasi ve bu
sirketin alacag1 baz1 tedbirler yeni kurulan bir girkete dogrudan yatirim yapma
durumuna gore yatirimcinin riskini azaltacaktir.

Her seyden once girisim sermayesi girketi yatiim projelerinin
degerlendirilmesi konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip uzmanlar
caligtirmaktadir. Bu uzmanlar, finansman destegi icin miracaat edecek olan
girisimcilerin projelerini titizlikle inceler ve degerlendirir. Béoylece tek tek
yatirimeilarin bir yeni projeye katilmasina gore daha tedbirli davranilmis ve
risk digtirilmis olur.

Girigim sermayesi girketinin arada bulunusu dolayisiyla riskin
distrilmesinin bir bagka sebebi de fonlarin degisik yatirim projeleri arasinda
dagitilarak bir proje portféyi olugturulmasidir (Fettahoglu, 1992:16,
Canbag,1992:74). Boylece yatirim yapilan sektorlerden birinde kriz de olsa ve
girisim bagarisiz olsa bile, bu bagarisizlik ve zararin portféyin timi i¢inde
nispi yeri kii¢ik olacak, bu zarar diger projelerin olusturacag: karla kolaylikla
telafi edilebilecektir.

Deginilmesi gereken bir bagka nokta girisim sermayesi sirketinin
sadece fikir veya baslangi¢ asamasindaki girisimlere degil biiytime veya gelisme
agamasindaki isletmelere de bu tiir finansman saglayabilecegidir (Sariaslan, 5
Fettahoglu, 23-28 Eser, 65-67, I§eri, 27-32).Bilindigi gibi piyasada belli bir
yer tutmus ve genislemeye ¢alisan bir isletmenin riski kurulug agamasindakine
gore dusik olacaktir. Boylece girisim sermayesi sirketi degisik girisim
asamalarindaki girisim ve isletmelere katilarak portfoyiintin riskini azaltmus
olur.

e) Girisim sermayesi sirketi pasif bir ortak degildir. Girisimin sermayesine
katilip, bir kenara cekilerek isletmenin gelismesini ve hisse senetlerinin deger
kazanmasini beklemez. Gerektigi 6l¢iide ve agamada isletmeye yonetsel ve
teknik danigmanlik saglar (Yildirim,75, Canbas,76, Eser,47, Fettahoglu,16).
Gerekirse fizibilite ¢aligmalarina ve isletmenin orgiitlenmesine destek verir.
Isletme calismaya bagladiktan sonra da {iretim, pazarlama, finans gibi temel
islevlerin bagarili bigimde yiirtitilmesine katkida bulunur. Girisim sermayesi
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finansman modelinin bu 6zelligi iki 6nemli yarar saglar. Birinci olarak
dinamik ve belirsizligin biiyik oldugu bir ortamda hayata baglayacak olan
girisimi yalniz birakmayip tecriibeli ve bilgili uzmanlar ile ona destek
saglayarak girisimin bagarisizlik riskini azaltmaktadir. Tkinci olarak da modern
isletmecilik yontemleri konusunda bilgi ve deneyimi az olan kugiik isletme
sahiplerinin bu eksikliklerini telafi ederek, onlari yeni girisimlerde bulunma
konusunda cesaretlendirme imkaninin ortaya ¢ikmasidur.

Girisim sermayesi sirketinde zaman iginde gesitli sektorlerle ve
ekonominin yapisiyla ilgili bilgi birikimi olusur. Tecriibeli uzmanlar ve
profesyonel yoneticiler, bu bilgi birikimini de kullanarak, gerek projenin
geligtirilmesi sathasinda gerekse isletmenin faaliyete gectigi ve piyasada
yerlesmeye cabaladigi zorlu ilk yillarda, girisimin kargilagtigi problemleri
rasyonel ¢oziimlerle agmasina, etkin bicimde orgiitlenmesi ve ¢aligmasina

yonelik ciddi katkilarda bulunabilirler.

Girigim sermayesi sirketi eger sadece finansman saglamakla
yetinseydi, basarist sadece dogru yatirimlar segme yetenegine bagl kalabilirdi.
Halbuki girisime aktif destek saglamakla girisimin ve dolayisiyla kendisinin
bagarisin1 daha iyi seviyelere ¢ekebilme imkanina ulagmaktadir. Bu destek
genellikle bir yonetim kurulu tyeligi yoluyla saglanmaktadir. Bu yolla ayrica,
ortak oldugu girisime yeni ferdi ortaklarin katilmasinda toparlayict 6nciilik

gibi bir katk: da saglayabilmektedir(Metrick, 2007:05).

f) Girisim sermayesi finansmaninda amag igletmenin kontrolini ele
gecirmek degildir. Verdigimiz tanimlardan birinde goreceli olarak kii¢ik
miktarlarda yatirim yapmaktan bahsetmistik. Bu ifadeden de anlagilabilecegi
gibi risk sermayedarimin amaci, yatinm yapilan igletmenin kontrolind ele
gecirmek degildir (Ozkk,1992:207). Bununla birlikte risk sermayedari
yukarda agiklanmaya calisildigi bicimde, azinlik hissesi sahibi olmasina
ragmen isletmenin gelismesini saglamaya gayret eden aktif bir ortak
pozisyonundadir.

g) Girigim sermayesi sirketlerinin daha ¢ok yeni yatirimlara girisecek olan
girisimcileri destekleyeceklerini sdylemek, bu kuruluglarin ortaya ¢ikis
gerekeelerini digiinerek teorik olarak mimkiin olsa da pratik uygulamaya
baktigimizda durum biraz farklidir. Bu finansman yontemi, ABD’de
genellikle yeni teknoloji getiren yatirim 6nerilerinin desteklenmesi bigiminde
geligmis olmakla birlikte, daha sonra bu yéntemi iilkelerine aktaran Ingiltere,
Japonya gibi iilkelerde durum biraz farklidir. Bu tlkelerde girisim sermayesi
sirketlerinin yatinm portféyiinde agirlik genisleme ve biyliime bi¢imdeki
taleplere kaymugtir.

h) Girisim sermayesi finansman yo6nteminde tasarruf sahipleri girisim
sermayesi sirketine onun ¢ikardigi katihim belgeleri karsihginda fon
aktarmakta; girigim sermayesi sirketi de girisimcilere, onlarin ihrag ettikleri
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hisse senetleri karsihiginda fon aktarmaktadir. Hisse senetlerinin alinip
satildig1 piyasa ise menkul kiymetler borsasidir. Girisim sermayesi yontemiyle
ozkaynak finansmani saglanmakla birlikte, bu kaynak sinirsiz bir sire
girisimde baglanmak niyetiyle sunuluyor degildir. Gerek girisim sermayesi
sirketine fon saglayanlar, gerek girisim sermayesi sirketinin, girisime strekli
bi¢imde ortak olup onun yonetimine hakim olmak gibi bir niyetleri yoktur.

Gorildiga gibi girisim sermayesi sirketi hem girisime ortak olurken
hem de ortakliktan ¢ikarken; tasarrufcular ise girisim istenilen seviyeye
ulasmadan girisim sermayesi sirketine ortaklig: temsil eden katilim belgelerini
satarak yatirimdan ¢ikmak istediklerinde menkul kiymetler borsasina ihtiyag
duyarlar. Cogu zaman ihtiya¢ sadece normal menkul kiymetler borsas: ile de
kargilanamaz. Kotasyon kogullarinin daha hafif, iglemlerin daha kolay oldugu
“over the counter market” tipi borsalara da ihtiya¢ duyarlar. Bir kurumun
gelismesinin, o kuruma duyulan ihtiyacin siddetlenmesi ile 6nemli 6lgiide
iligkisi vardir. Girisim sermayesi sirketlerinin ve katildiklari yatirimlarin
cogalmasi, bir siire sonra menkul kiymetler borsasina arz edilen hisse
senetlerinin ¢ogalmasina yol agacaktir. Girigim sermayesi finansman sistemi
dolayisiyla, girisim sermayesi sirketi baglangicta piyasaya fon arz etmekte,
strecin sonunda ise hisse senedi satarak fon talep etmektedir. A¢ikcasi girigim
sermayesi finansman sistemi hem iyi igleyen bir menkul kiymet borsasina
ihtiya¢ duyar, hem de bdyle bir borsanin derinlesmesi ve gelismesi i¢in
zorlayici bir islevi yerine getirir (Conkar, 2007: 41-42).

4. Girigim Sermayesi Finansmaninin Islami Finans Yéntemi Olma Yonii

Hemen hemen tim ilgili kaynaklarda islami finans yontemi olarak tanitilan
mudarebe ve musareke ile girisim sermayesi finansman yonteminin igleyis
bigimleri ve sonuglart kargilagtirildiginda, hepsinin buyik 6l¢iide benzerlik
gosterdigi gorilebilir. Konuya aciklik getirebilmek i¢in s6z konusu iki
finansman yontemini kisaca tanitmakta yarar goriyoruz.

4.1. Mudarebe (Sermaye-Emek Ortaklig1)

Bu iglem, sermayedarin sermayesini, onu igletecek olan tarafin (mudarip-
girisgimci) kullanimina tevdi etmesi bigiminde gergeklestirilir. Girisimei,
sermayenin igletilmesinden kar elde ederse, bu kar girisimci ile sermayedar
arasinda 6nceden yapilan anlagmada belirlenmis olan oranlarda paylagilir.
Karin paylasiminda mutlak tutarlar olarak degil, oran bi¢iminde anlagilmas:
gerekir. Finanse edilecek olan projenin gergeklestirilmesi ic¢in yapilan
harcamalar ve girisimci i¢in 6ngérilen yonetim gideri proje karindan duslir.
Bu y6ntemde girisimci, ortakliga sadece emegiyle katilmaktadir. Sonugta zarar
olugsmussa, biitiin zarar sermaye sahibine aittir. Girisimci ise sadece emeginin

kargiligini alamamis olacaktir (Tung, 2013, 5.139-140).
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4.2. Mugareke (Sermaye-Sermaye Ortaklhigr)

Bu iglem, hem sermayedar (finans kurumu) hem de girisimcinin sermayelerini
birlestirmeleri ve isletimin girisimciye birakilmas: bi¢iminde gergeklesir. Her
iki taraf esit veya farkli tutarlarda sermaye koyabilir. Konulan sermayeler esit
olsa bile, paylasgim orani farkhilagabilir. Zarar sorumlulugu, konulan sermaye
paylariyla ayni oranlarda olur. Yani, kar tizerinde anlagilan sézlesmeye gore
zarar ise sermaye paylarina gore paylagilmaktadir (Tung, 2013, s. 143-145).

4.3. Bu ki Yontemin Girigim Sermayesi Finansman Yéntemine Benzerlikleri

Bu kargilagtirmayi s6z konusu yontemlerin Katilim Bankalarinca uygulanmasi
cercevesinde yapmak daha anlagilir olacaktir. Bu benzerlikleri agagidaki
bigimde 6zetleyebiliriz:

e Hem katilim bankas: hem de girisim sermayesi sirketi kar/zarar ortaklig
esasina gore fon kullandirirlar.

e Kurumlar, kendilerine yatirilan fonlari, bizzat isletebilecekleri gibi Ggtinci
sahislara da kullandirabilirler.

e Fon kullandiran girisimcilerden herhangi bir teminat istenmez ancak siireg
siki bir bi¢imde izlenir.

e Hem katilim bankas: hem de girisim sermayesi sirketi kar/zarar ortakligina
dayali olarak fon toplar ve sermaye sahiplerine bir getiri garantisi vermezler.
Elde edilecek kar, baglangicta anlagilmis oranlarda paylagilir (Kumasg, 2007, s.
296).

e Hem girisim sermayesi sirketinin hem de faizsiz finansal kurulugun riski
girisimciye saglanan finansman tutar ile sinirhidir. Sansi ise sinirsizdir (Bulut

ve Er, 2009, s. 50).

Bu iki kurumun uygulamalarinda, ydntemlerin islami olmasina bir engel tegkil
etmeyen bazi farkliliklari da g6yle siralayabiliriz:

e Mudarebe ve misarekede girisimin tahmin edilen stirede sonuca
ulasmamas: halinde girisimciye yeteri kadar ek siire verilebilir. Girisim
sermayesi finansmanindaki karin realize edilme bicimi, boyle bir seye gerek
birakmaz.

o Girigim sermayesi sirketi, finanse ettigi girisimciye aktif bicimde yonetsel
ve teknik destek verebilir.

5. Girigim Sermayesi Finansman Yéntemiyle Ilgili Ulkemiz Mevzuatinin
Getirdigi Genel Cergeve

Sermaye Piyasast Kurulunun 2 Ocak 2014 tarih ve 28870 sayilh Resmi

Gazete'de yayimlanan “Girigim Sermayesi Yatiim Fonlarina ligkin Esaslar
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Tebligi'ne gore tilkemiz i¢in bu alanda 6ngériilen ¢ercevenin ana hatlarin
asagida ortaya koymaya caligacagiz.

Bu teblig girisim sermayesi yatirim fonlarinin kuruluglarina, faaliyet
ilke ve kurallarina, katilma paylarinin ihraci ile bunlarin nitelikli yatirimecilara
satigina, ihra¢ belgesine, yatinmecilarinin bilgilendirilmesine, tasfiye ve sona
ermelerine iligkin esaslar1 kapsar.

Kurucu: Kurulun Portfoy Yoénetim Sirketlerine ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine Esaslar Tebligi (III-55.1) cercevesinde Kuruldan faaliyet izni
almig portfoy yonetim sirketini veya girisim sermayesi portféy yonetim
sirketini,

Nitelikli yatirimer: Kurulun sermaye piyasasi araglarinin satigina
iligkin diizenlemelerinde tanimlanan kisiler ile 15/2/2013 tarihli ve 28560
sayth Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik'te tanimlanan bireysel katilim yatirimeist lisansina sahip kigileri,

Fon: Kanun hiikiimleri uyarinca nitelikli yatinmcilardan katilma pay:
kargihiginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri hesabina,
inanch milkiyet esaslarina gore, tgiinci fikrada belirtilen varlik ve islemlerden
olugan portfoyi isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni alan portfoy yonetim
sirketleri ve girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri tarafinda bir igtiiziik
ile stirekli olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligin: ifade eder.

Fonlar, asagida sayilan varlik ve islemlerden olusan portfoyi isletmek amaci
disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.

a) Girisim sermayesi yatirimlari,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye'de kurulan anonim
ortakliklara ait paylar, 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

c) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yiiriirlige
giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hukimleri
cercevesinde alimi satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma
araglar1 anonim ortaklik paylar,

d) Vadeli mevduat ve katilma hesabu,

e) Yatirim fonu katilma paylari,

f) Repo ve ters repo islemleri,

g) Varantlar ve sertifikalar,

h) Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalari,

i) Takasbank para piyasas: islemleri,
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j) Turev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

k) Kurulca uygun gortilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglari ve ikaz
istirak senetleri,

1) Kurulca uygun gériilen diger yatirim araglari

Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
temsili, yonetimi, yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictiiziik ve ihrag
belgesi hitkiimlerine uygun olarak yiiratilmesinden sorumludur. Kurucu, fona
ait varliklar tizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve igtiiziik ile ihrag
belgesine uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar
kullanmaya yetkilidir.

Kurucu veya varsa portfdy yoneticileri, fon malvarligini yatirimer
lehine ve yatirimer gikarini gozetecek sekilde, portfoy yonetim tebliginde yer
alan diizenlemeler ¢ercevesinde, Kanun, bu Teblig, i¢tiiziik hikiimleri ve ihrag
belgesinde belirlenen yonetim ilkelerine gore yonetmekle yikimludir. Fon
portféyliniin yonetiminde birden fazla portféy yoneticisi ile sozlesme
yapilabilir. Bu durumda yapilacak portféy yonetim sézlesmesinde, portfoy
yoneticilerinin portfdy yonetiminin devralinmasindan kaynaklanan hak ve
yikumliliklerine de yer verilmesi zorunludur.

Fon kurulusu i¢in kurucu, taslak i¢tiiziik ve Kurulca esaslari belirlenen
standart form ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle Kurula bagvurur.
Fonun kurulus izni alabilmesi i¢in kurucunun portfdy saklayicisi ile saklama
sozlesmesi imzalamis olmas: ve ictiiziigin Kurulca onaylanmasi gereklidir.
Fonlar semsiye fon olarak kurulamazlar.

Katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilabilir.

Girigim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli
olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni tiriin, ydntem, sistem ve tretim
tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaglamalar1 ya da
yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglari gerceklestirebilecek
durumda olmalar: gereklidir.

Fonlar, birinci fikra kapsaminda sadece anonim ve limitet sirketlere
yatinm yapabilir. Yatinim tarihi itibari ile limitet sirket olan girisim
sirketlerinin, ilk yatirim tarihini takip eden bir yil i¢inde anonim sirkete
doniigim islemlerinin tamamlanmasi zorunludur.

Fonlarin agagida sayilan yatirimlar girisim sermayesi yatirimu olarak kabul
edilir.

a) Girisim sirketlerine dogrudan veya bu Tebligde tanimlanan yurtiginde
kurulu 6zel amagl sirketler ve yurtdisinda kurulu kolektif yatirim kuruluglar:
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vasitasiyla dolayli olarak sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak olabilir
veya girisim sirketlerinin kurucusu olabilirler.

b) Girigim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirler.

¢) Yatinmlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara miktar:
ile sinirli olmasi kaydiyla sadece bu Tebligde tanimlanan girisim sirketlerine
sermaye yatirimi yapmak tzere yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan
kuruluslara dogrudan yatirim yapabilirler.

d) Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina ve diger girisim sermayesi yatinm fonlarmin katilma
paylarina yatirim yapabilirler.

e¢) BIAS Geligen Isletmeler Piyasasinda islem goren sirketlerin paylarina
yatirim yapabilirler.

f) Girigim sirketi nitelifindeki halka agik sirketlerin borsada iglem gérmeyen
paylarina yatirim yapabilirler.

g) Girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapilandirilmig finansman niteliginde finansman saglayabilir.

h) Esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlari minhasiran bu Tebligde
tanimlanan girisim sirketlerine yatirim yapma amact ile sinirlandirilmig olan
yurticinde kurulu 6zel amagli anonim sirketlere ortak olabilirler.

Fonlar, fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini
kargilamak amaciyla fonun son hesap doénemi itibari ile hesaplanan toplam
degerinin en fazla %50’si oraninda kredi kullanabilirler. Kredi alinmasi halinde
kredinin tutari, faizi, alindig: tarih ve kurulus ile geri 6dendigi tarihe iliskin
bilgiler hesap donemini takip eden 30 giin i¢inde Kurula ve en uygun

haberlesme vasitasiyla katilma pay: sahiplerine bildirilir.

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin
rayi¢ degerinin %10’una kadar borsada veya borsa disinda repo yapilabilir veya
bor¢lanma amaciyla Takasbank Para Piyasas: islemleri yapilabilir.

Fonun kurucusu, varsa portfoy yonetici ile saklayicisinin fona iligkin
biitiin hesap ve iglemleri Kurul denetimine tabidir.

Kurul gerektiginde, bu Tebligde yer alan strelere bagli olmaksizin
fonlar hakkinda bilgi verilmesini isteyebilir.

Fon i¢tiziiginde belirtilen siirenin sonunda sona erer.

Fonun sona ermesinde ve tasfiyesinde, Kurulun Yatirim Fonlarina

Iligkin Esaslar Tebligi (II1.52-1) hitkiimleri kiyasen uygulanir.
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Fon ictiziigi ve ihrag belgesinde fon siiresinin degistirilebilecegine
iligkin  hikim bulunmasi sarti ile bu Tebligin fon i¢tiziginin
degistirilmesine iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde, fon siiresinin uzatilmas: talebi
ile Kurula bagvuruda bulunabilir.

Kanunun 130 uncu maddesinin t¢linci fikrasi uyarinca takvim yili
esas alinarak Gger aylik donemlerin son is giininde fon toplam degerinin yiz
binde besi oraninda kurucu tarafindan hesaplanan ve portféy saklayicist
tarafindan onaylanan dcret, izleyen on is gini igerisinde kurucu tarafindan
Kurul Hesabina yatinilarak ilgili dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir
ornegi Kurula iletilir.

6. Yontemin Ulkemizde Ulagtigi Uygulama Diizeyi

Yasal altyapisinin olusturuldugu 1992 yilindan bu yana 23 yil gegmis olmasina
ragmen Ulkemizde girisim sermayesi sektoriiniin yeterli bir gelisme
gostermedigini rahatlikla s6yleyebiliriz.

Ulkemizde bu sektérde dikkat ceken bir olusum Istanbul Risk
Sermayesi Girisimi (Istanbul Venture Capital Initiative-IVCI) olarak
belirtilebilir.

Liiksemburg hukukuna gére diizenlenmis olan Sirket Ana S6zlesmesi
cercevesinde “Hisse Satin Alma Taahhtt Sozlegsmesi” 13.02.2007 tarihinde
imzalanarak IVCI'nin olusumu tamamlanmistir. IVCI'nin misyonu, kurulan
fonlara yapilan yatinmlar yoluyla Turkiye’de girisim sermayesi sektoriiniin
gelismesinde katalizor rolii oynayarak Turk sirketlerinin finansmana erigimini
saglamaktir.

Toplam biiyiikligi 160 milyon avro olarak kesinlesen IVCI Fonu’'nda;
Avrupa Yatinm Fonu (EIF) 50 milyon Avro, KOSGEB 50 milyon Avro,
Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) 40 milyon Avro ve Tirkiye
Kalkinma Bankas1 A.$. 10 milyon Avro ile kurucular arasinda bulunmaktadur.
Ayrica IVCI Fonu Cergeve Sozlesmesinde Tirkiye Kalkinma Bankas: A.S.
stratejik yatirimei, diger kuruluglar ise sponsor olarak tanimlanmakta olup,
Banka olusturulan sirkette bir yonetim kurulu Gyesi ile temsil edilmektedir.

IVCI Fonu, Avrupa Yatinm Fonu 6nciiliginde ve danigmanlhiginda,
kurulug yeri Litksemburg, nihai yatinm bolgesi Turkiye olan, 6ncelikle
Thrkiye’ye yonelik olarak kurulmus ve kurulacak alt fonlara ve ortak yatirim
anlagmalar1 ile dogrudan sirketlere yatirim yapacak, semsiye (ist) fon
niteliginde bir yatinm fonudur. Uluslararas: nitelige sahip girisimin hedef
yatim alani Turkiye olup, nihai olarak tim sektorlerde yiiksek biylime
potansiyeline ve gi¢li rekabet¢i yapiya sahip sirketlere yatirim
amaglanmaktadir. Belirli bir oranda ve segilmis sirketlere diger yatirnmcilarla
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birlikte direkt yatirim da Girisimin hedefleri arasinda yer almaktadir. Halen
sirketin 6denmis sermayesi 90,480 bin Avro’dur.

IVCI'nin yatinm dénemi sona ermis olup, Eylil 2014 itibariyle bir
adet es-yatirim anlagmas: kararina ilave olarak, IVCI Yatinm Komitesinin 8
adet alt fona toplam 156.792.126 Euro tutarinda yatinm karari sozlesmeye
baglanmugtir. Ayrica Anadolu’ya yonelik olarak Avrupa Birligi kaynaklarindan
(IPA- Katilim Oncesi Mali Yardimi) Avrupa Yatinm Fonu kanaliyla fon
aktarilarak olugturulmas: planlanan G43 Anadolu Risk Sermayesi Fonu'na
IVCT da 2.000.000 Avro ile es yatirimet olarak katilim saglayacaktir.

Fonun ilk yatirimi 2009 yili itibariyle gergeklestirilmis olup, IVCI'nin
portféytinde halen 23 adedi Tiurkiye'de olmak tizere farklhi sektorlerdeki
toplam 32 sirkete yatinm gerceklestirmistir. S6z konusu yatirimlarin
faaliyetleri, tasfiye agamasina gelen biri disinda devam etmektedir (A.Yalgincy,

Tirkiye Kalkinma Bankas: Gn. Md. Yrd.,2015).
ABD’de 2010 yili sonu itibariyle faaliyette bulunan toplam girisim

sermayesi destekli firma sayis1 791, bu firmalar tarafindan kurulan fon sayisi

ise 1183'dur (Ertiirk ve Sayilgan, 2014: 295).
Avrupa Ulkeleri ile kiyaslandiginda Tiirkiye, girisim sermayesi

yatirimlari agisindan ortalamanin altinda bir performans gostermektedir. Bu
acidan Tirkiye, 26 tlke arasinda 15. sirada yer almaktadir. Halen 45 adet
girisgim sermayesi ve 6zel sermaye fonu faaliyet gostermektedir (European
Investment Fund, 2010). Bu fonlarin tamami yurt diginda kurulmus fonlardur.
Bunlardan yaklagitk 12 tanesinin girisim sermayesi fonu olarak kabul

edilebilecegi belirtilebilir (Ertiirk ve Sayilgan, 2014: 197).

Avrupa tlkelerinde ise 709 girisim sermayesi firmast bulunmaktadir.
Bu firmalarin 2006-2010 yillar1 arasinda yaptigi toplam yatirim 38 milyar
Avro’dur (European Venture Capital Association, 2011).

2003 yilindan bugiine kadar Tirkiye’de SPK izniyle kurulmus 11 girisim
sermayesi yatirim ortakligi bulunmaktadir (Ertiirk ve Sayilgan, 2014:297).

Yatirim yapilan girisim sermayesi destekli firma sayisi Ttrkiye'de
2007 ve 2010 yillarinda géze batar bir sigrama gostererek 30 ve 38 olmustur
(TTGV, S.68)

Girisim sermayeli firma sayisina kimilatif olarak bakildiginda da
2006’da 41 olan say1 2010°’da 124’e ulagmugtir. Ancak buradaki hareketlilikte
agirligin yabanci girisim sermayesi fonlarinda oldugu gorilmektedir. Oran
yaklagik 1’e 5 gibi belirtilebilir (TTGV, 5.69),

2007 yilindan itibaren girisim sermayesi destekli firma sayisinin

6nemli bir artig gosterdigi Ulkemizde bugiine kadar (2012) 150’ye yakin firma

International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 119



IJISEF

girisim sermayesi yoluyla desteklenmistir. Ancak yerli girisim sermayesi
firmalarinca fonlanan firma sayisinda 6nemli bir artig olmamigtir(2010
itibariyle). Fonlanan firmalarin yiizde 401 imalat sanayi sektoriindedir. Bu
sektordeki firmalarin dgte ikisi dogal kaynaga dayali disik teknolojili
girisimlerdir. Orta ve yiksek teknolojili girisimlerin orani ise yiizde 34’dir.
1994-2011 yillari arasinda Ulkemizde girisim sermayesi fonlarinin giiniimiize
yaklastikca daha yiiksek teknolojiyi temsil eden girisimlere daha fazla
yoneldikleri gorilmektedir. Diger bir tespit ise hem yabanci mengeli hem de
yerli girisim sermayesi fonlarinin portféylerinde yeni kurulmus fonlarin
payinin ¢ok diisiik oldugudur (TTGYV, 5.82).

7. Yontemin Uygulamasinin Yayginlagabilmesi Igin Alinabilecek Onlemler

Girigim sermayesi finansman yonteminin uygulamasinin
yayginlagtirilmasinin; Bati'da gelistirilmis olan kendisine benzer diger
yontemler olan "melek yatinmcilik" ve "kitle fonlamast" uygulamalarinin
tilkemizde yayginlagtirilmasi i¢in alinabilecek 6nlemlerle birlikte ele alinmas:
basli bagina bir makale olabilecek boyutta bir husustur. Bu nedenle burada
sadece ana bagsliklar olarak deginmekle yetinmeyi uygun buluyoruz. Bu
6nlemleri soyle siralayabiliriz:

(i) Ulkede riskli ve uzun vadede realize edilebilecek yatirimlara aktarilabilecek
fonlarin mevcudiyeti,

(i) Yeterli sayida girisim sermayesi sirketinin olugturulmasi,
(iii) AR-GE ve Inovasyon'a 6nem veren bir toplumsal kiiltiiriin mevcudiyeti,

(iv) Girigim sermayesi sirketine yatirilan fonlari temsil eden "katilim pay:
belgeleri"nin satilarak karlarin realize edilebilecegi uygun piyasanin varhgi,

(v) Girigimcilerle girigim sermayesi sirketleri arasinda katalizér kurumlarin
olusmas,

(vi) Yasal ve vergisel bazi 6nlemler,

(vii) Katilim Bankalar, Kalkinma Bankalari ve KOSGEB gibi benzer

hedeflere yonelik kurumlarin bu yontemin uygulamasina yonlendirilmesi,
(viii) Ekonomik ve siyasi istikrar,

(ix) Faizsiz finansman bilinci ve duyarliliginin yeterli oldugu bir sosyal ve
kiiltirel ortam.

Sonug

Girigsim sermayesi finansman yéntemi II. Dinya Savas: sonrasinda ABD’de
uygulanmaya baslayip bagar1 kazanmug, daha sonra bir¢ok gelismis tlkelere de
yayginlagmus olan bir finansman yontemidir.
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Sanayilesmede 6nemli sayilabilecek mesafeler kat etmis, belirli bir
girisimei sinifi olusturmus ama tasarruflant gercek yatirimer ve girisimcilere,
ozellikle sermaye imkanlari dar olan kiigiik isletme sahiplerine ve ileri teknoloji
iceren, riskli ama yiksek kar vaat eden yatinmlara aktarmakta pek basarili
olamayan tilkemizde de bu finansman yonteminin islerlige kavusturulmas:
olduk¢a 6nemlidir.

Thirkiye'de finansal sistem biyiik ol¢iide bankalara dayanmaktadr.
Ozellikle yeni ve riskli girisimler ve kiiciik igletme sahipleri geleneksel
finansman sisteminden uygun sartlarla ve yeterli 6l¢iide kaynak saglamakta
biyik giicliklerle kargilasmaktadirlar. Iste girisim sermayesi finansman
yontemi, bu tiir girisimlerin saglikh bir bicimde kaynak temin edebilmesi igin
tzerinde muhakkak durulmasi ve uygulamaya gecirilmesi gereken
seceneklerden biridir. Ote yandan s6z konusu finansman yéntemi, yeni
teknolojilerin denenerek uygun olanlarinin hayata gegirilebilmesi bakimindan
da oldukga elverislidir. Yeni teknolojileri diger tilkelerden daha 6nce devreye
sokabilen tilkeler uluslar aras: rekabette de avantaj kazanacaklardur.

Bu yontem basarili bigimde iglerlige kavugsturulabilirse, tlkemiz
ekonomisi agisindan ciddi bir ekonomik potansiyel harekete gegirilebilir. Bu
yolla ekonomik hareketlilik artarak rekabet ortami da o6nemli 6lciide
gliclenebilir.

Ulkemizde Islami finansman yontemleri, Katilim Bankalarinin (Ozel
Finans Kurumlari) faaliyete ge¢mesiyle uygulanmaya baglamistir. Bu
bankalarin uyguladig1 yontemler iginde Islami (faizsiz) finansman yontemi
olmasi hususunda tartismalar olan murabaha ¢ok agirlikli bir yer tutmaktadur.
Tartigmasiz faizsiz finansman yontemleri olan mudarebe ve musareke ise ¢ok
disik oranda uygulama alani bulmaktadir. Girisim sermayesi finansmani bu
iki yonteme biiyiik 6lcide benzemekte oldugundan, Islami finansman
yontemleri arasinda kabul edilmek durumundadir. Ister bagimsiz girisim
sermayesi sirketlerinin olusumuyla, isterse katilim bankalarinin kendi iginde
bir birim olugturmas: yoluyla uygulamasinin gelistirilmesi, tlkemizde faizsiz
finansman uygulamalarinin yayginlagmasina katkida bulunacaktir.

Su anda tlkemizde girisim sermayesi finansmani uygulamasinin ¢ok
yetersiz oldugunu bu c¢alismamizda belirlemis bulunuyoruz. Calismamizda
yontemin tlkemiz agisindan 6nemi ve yararlari da ayrintili bir bigimde
actklanmigtir.  Yontemin uygulamasinin  yayginlagtirilabilmesi i¢in  bazi
engellerin agilmasi ve bazi adimlarin atilmasi gerekmektedir. Ancak bu
hususlarin ayrintili olarak incelenmesi bu makalenin hacmini ¢ok genisletecegi
i¢in, bu incelemeyi baska bir makaleye birakarak burada s6z konusu hususlar
ana bagliklar halinde belirtmekle yetindik.
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