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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ve islami

Finans ilkeleri Agisindan Degerlendirilmesi

OZET

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari (GSYF), dinyanin her yerinden birgok yatirmei ve girisimcinin dikkati-
ni cekmektedir. Kendini surekli yenileyen dinamik bir ekosistem olan GSYF'ye dair genel geger tespitlerde
bulunmak zor olsa da bu uygulama 6zU itibariyle; elindeki birikimi degerlendirmek isteyen yatirimcilar ile
yenilikgi fikirlerini somut bir Grline dondstirmek isteyen girisimcileri bir araya getirerek uygun yatirim iklimi
olusturmayi amaglamaktadir. Genellikle piyasanin taleplerine gore sekillenen GSYF uygulamalari, hukuki
zeminin sonradan sekillenmesinin de etkisiyle birtakim suistimaller, haksizliklar ve bazi temel dini/ahlaki
degerlere aykiriliklar igerebilmektedir. Bundan dolayi GSYF'den yararlanmak isteyen ancak dini/ahlaki has-
sasiyetlerinden dolayi bu sektore mesafeli duran yatinmcilarin ve girisimcilerin oldugu gorilmektedir. Gerek
akademide gerekse piyasa tarafinda GSYF'nin hangi yonlerinin islami degerlere aykiri oldugu ve islami fi-
nans ilkelerine uygun bir GSYF modelinin nasil olabilecedi tartisma konusu olmaktadir. Bu ¢alismanin hedefi
de GSYF uygulamalarinin mevcut yapisini ortaya koyarak islami finans ilkeleri agisindan degerlendirmek
ve Islami bir GSYF modelinin temel dzelliklerinin neler olabilecedi tizerinde birtakim yaklasimlar ortaya
koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari (GSYF), islami finans, etik ve ahlaki yatirim, alternatif
finansal modeller.

ABSTRACT

Venture Capital Investment Funds (VCIF), which have originated and evolved in Western markets, garner
the interest of numerous investors and entrepreneurs globally. While it is challenging to draw generalizab-
le conclusions about VCIF, a dynamic ecosystem characterized by continual renewal, it can be asserted
that this practice seeks to establish a conducive investment environment by uniting investors wishing to
deploy their savings with entrepreneurs aiming to convert their innovative concepts into tangible products.
VCIF applications, typically tailored to market demands, may encompass abuses, injustices, and violations
of fundamental religious or moral values, often resulting from the subsequent establishment of legal fra-
meworks. Consequently, there are investors and entrepreneurs who wish to capitalize on VCIF yet maintain
a distance from this sector due to their religious or moral sensitivity. There is ongoing debate in both aca-
demics and the industry regarding which elements of VCIF contradict Islamic values and how a VCIF model
might be developed to align with the principles of Islamic finance. This study aims to elucidate the existing
framework of VCIF applications, assess them according to Islamic finance principles, and propose potential
characteristics of an Islamic VCIF model.

Keywords: Venture Capital Investment Funds (VCIF), Islamic finance, ethical and moral investment, alter-
native financial models.



YAZARLAR HAKKINDA

M. Salih Kumas, 1994 yilinda Kocaeli imam Hatip Lisesinden, 1999 yilinda
Uludag Universitesi ilahiyat Fakiltesinden mezun oldu. 2000 yilinda Bur-
sa Uludag Universitesi ilahiyat Fakiiltesi islam Hukuk Anabilim Dalinda
arastirma gorevlisi olarak akademik hayatina basladi. 2001 yilinda ytiksek
lisansini, 2008'de doktora tezini tamamladi. 2011 yilinda yardimei dogent,
2021 yilinda ise dogent unvani aldi. Halen ayni kurumda Islam Esya-Borg-
lar Hukuku ve islam iktisadi ve Bankaciligi alaninda dersler vermektedir.

RN i <c ANALIZ RAPORLARI

Serdar Bastug, 2001 yilinda lisans 6greniminden ve 2005 yilinda Selguk
Universitesi Isletme Anabilim Dalinda yiiksek lisans derecesinden mezun
olmustur. 2024 yilinda Bursa Uludag Universitesi islam Iktisadi ve Kati-
lim Bankasi Bilim Dalinda “Girisimcilikte Alternatif Finansmana Erisim ve
Ortakliga Dayall Kitle Fonlama Model Onerisi” baslikli teziyle doktora de-
recesini tamamlamistir. 2005 yilindan itibaren Katiim Finans sektoriinde
calismaktadir. Turkiye Finans Katilim Bankasinda gesitli birimlerde gorev
aldiktan sonra halen Vakif Katilim Bankasinda Sube Mudurd olarak calis-
maktadir. Katiim Finans, girisimcilik ekosistemi, girisim sermayesi yatirim
fonlari ve kitle fonlama alaninda arastirmalar yapmaktadir.



Giris

Gunumiizde Girisimcilik ve
Yeni Finansman Yontemleri

Yeni is fikirlerini hayata gegirerek bir ekonomik deger
olusturma seklinde tanimlanan girisimcilik kavra-
mi, daha ¢ok hayal glictind ve dlstnme becerilerini
kullanarak 6zgun fikirler Uretmeye dayali bir is yapis
seklini ifade etmektedir. Girisimcilik, ginimuzde sa-
dece ekonomiyi degil, birgok yonuyle hayati donustu-
recek kadar etkili hale gelmektedir. Rekabet gtictinu
artirmasi, yeni is imkanlari ile istihdam Uretmesi ve
ekonomik blytmeye katkisi dolayisiyla politika yapi-
cllar, girisimciligi kolaylastiracak birtakim yasal di-
zenlemeler yapmakta ve girisimcilerin 6ninu agacak
kurumsal yapilar gelistirmektedirler. ingilizce startup
olarak da ifade edilen bu is yapis sekilleri, mevcut is
modellerine alternatif olarak sektorleri dontstlirme
potansiyeline sahiptir. Hayatin cok hizli seyrettigi ve
toplumsal yapi ile beklentilerin surekli degiskenlik
gosterdigi ginimuz toplumlarinda, yenilikgi girisim-
lerin, kademeli ve kontrolli buydmeyi tercih eden ku-
rumsal yapilara karsi giclu hale geldigi soylenebilir,
Hizli karar alma yetenekleri ve esnek bir yapiya sahip
olmalar buyuk bir avantaj olustursa da stz konusu
ozellikler ayni zamanda bu tlr girisimleri riskli yati-
rimlar haline getirmektedir.

Yakin tarihe kadar sermaye odakli gelisen ticaret
ve Uretim faaliyetlerinin aksine glnimdiz girisimci-
liginde beseri sermaye daha blyuk bir 6neme sa-
hiptir (Davenport & Kirby, 2016). Bu durum, modern

girisimcilikte finansal sermayeye ihtiya¢ duyulmadig
anlamina gelmemektedir. Zira bu ekosistem iginde
uluslararasi diizeyde blyuyen girisim sirketlerinin ne-
redeyse tamaminin ilk asamadan itibaren blyik ser-
mayelere ihtiyag duyduklari gorilmektedir (Sammy
Abdullah, 2025). Genellikle bilgi ve teknoloji temelli,
inovasyona dayali bu yenilikgi fikirleri treten kisilerin,
bankalara tatminkar bir ipotek, tutarl ve etkileyici bir
performans gegmisi ve bilango sunmalari mimkin
olmadigindan bu fikirler vicut bulamamaktadir. Fikir-
lerin ticarilesme sureci uzun soluklu ve sureklilik arz
eden finansal destekler sayesinde anlam bulurken,
bankacilik sisteminin sundugu geleneksel Urtnler
guncel ihtiyaglara cevap verememektedir. Bundan
dolayr girisimciligin gelisimi igin klasik bankaciligin
disina cikilarak, girisimci ile sermaye sahiplerinin
bir araya getirilmesi dnem arz etmektedir (Habikogd-
lu, 20117, s. 291). Bu noktada basari, sermaye tarafi
ile girisimcileri bir araya getirecek yatinm ikliminin
olusturulmasini saglayacak aracilik hizmetlerinin ge-
lismesi ile mimkun olabilmektedir. GUnidmUuzde ye-
nilik¢i girisimlerin finansman ihtiyaglarini karsilama
yontemlerine gecmeden once, bir girisim sirketinin
ortaya ¢ikis ve gelisim sureclerinin kisaca ele alin-

masi yararli olacaktir.
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Girisimlerin Gelisim Surecleri
ve Finansman Asamalari

Yenilik¢i girisimler, yapilari geregi inovasyon igeren
is fikirlerine dayali yeni kurulan firmalardan olusur.
Sinirli finansal imkanlarina ragmen buytk hedefler
ortaya koyan girisimlerin basarili bir sirket haline gel-
mesi, gesitli gelisim asamalarini gerektirir. Girisim-
ler, blylime asamalarina gore alternatif finansman
yontemleri zerinden finansa erisim saglamaktadir.
Bu gercevede girisimlerin gelisim asamalari ve fi-
nansman imkanlari genellikle bes asamali olarak ele
alinmaktadir:

1. Fikir (Tohum Oncesi/Pre-Seed)
Asamasi:

Bu asama, girisimcilerin kendi bilgi ve deneyimlerine
dayanarak bir is fikri gelistirdigi asamadir. Girisimci-
ler, fikirlerinin ne kadar yenilikgi oldugunu ve pazarda
nasill bir karsilik bulacagini hendz tam olarak bileme-
mektedir. Bununla birlikte, girisimciler bu asamada,
fikrin dlgeklenebilir olup olmadigini ve uzun vadeli bir
is modeline donustp dontsemeyecegini degerlendir-
melidir. Bu stregte daha gok yakin sosyal gevrenin
maddi destekleri ise yaramaktadir.

2. Urlin/Hizmet Gelistirme
(Tohum/Seed) Asamasi:

Bu asamada girisimciler, fikirlerini somut bir UrU-
ne donusturmeye calisirlar. Bu sekilde musterilerin
geri bildirimlerinin alinmasi, urtin/hizmetin piyasa-
nin taleplerine gore sekillendirilmesi ve gelistirilmesi
amaclanir. Bu agsamada melek yatirnm, kitle fonlama
ve bazi erken asama girisim sermayesi sirketleri fi-
nansor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3. Pazar Dogrulama ve Erken
Finansman Asamasi (Seri A):

Bu asama, Urtindn veya hizmetin pazardaki gercek ta-
lebinin tespit edilmeye galisildidr stregtir. Girisimciler
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hazirladiklar Urln prototiplerini potansiyel muste-
rilerine sunar ve geri bildirimlerini analiz ederler. Bu
sureg, UrlinUn pazardaki yerini ve potansiyel basarr-
sinin tespiti igin 6nemli oldugu gibi Gridndn fiyatlan-
dinlmasi, musteri memnuniyeti ve pazardaki rekabet
durumu gibi faktorleri de degerlendirme firsati sunar.
Bu turda melek yatinmcilar kadar buytk girisim ser-
mayesi firmalari da surece dahil olmaktadir.

4. Biyuk Finansman Asamasi (Seri B):
ik Ug asamayi basarilyla tamamlayan girisimler, ge-
nellikle daha blyuk finansman arayisina girerler. Bu
asamada, melek yatirimcilar, Girisim Sermayesi Yati-
rim Fonu veya dider yatinmcilar devreye girer ve giri-
simin blytmesiicin gerekli olan sermayeyi saglarlar.
Bunun icin girisimcilerin is planlarini ve biyume stra-
tejilerini yatinmcilara sunmalari gerekmektedir. Bu
slirecte alinan yatirim, Gruntn gelistiriimesi, pazarla-
ma faaliyetlerinin artirnlmasi ve sirketin blylimesiigin
onemlidir.

5. Biyume ve Olcekleme Asamasl
(Seri C):

Blylme asamasi, girisimin hizla blylimeye basladigi
ve pazarda kendini kanitlamaya ¢alistigi asamadir.
Bu asamada, Urlin veya hizmetin pazardaki kabull
arttikga, sirket gelirleri ve musteri tabani da genisle-
mektedir. Ancak blylime asamasi, ayni zamanda sir-
ketin operasyonlarini dlgeklendirmesi ve daha genis
bir pazara yayilmasi gerektigi anlamina gelmektedir.
Bu turda sirket daha stabil oldugu icin daha az risk ta-
simakta ve bu nedenle yatirmcilar daha korkusuzca
yatinma katilarak sirketin gok hizli biytmesini sagla-
maktadirlar. Birgok girisim, seri C yatirim turu ile bir-
likte yatinm sureglerini tamamlasa da halka arz su-
reci oncesi olusabilecek ihtiyaglar cercevesinde seri
D ve E yatinm turlarina katilarak finansal alternatifler
olusturabilmektedir (Bastug, 2024, s. 14-17).



Yenilikci Girisimlere
Yonelik Baslica Finansman
Yontemleri

Girigimlere sermaye destegi saglayan baslica finans-
man yontemleri; melek yatirnm, kitle fonlama ve giri-
sim sermayesi fonlari seklinde siralanabilir. GSYF'le-
re gegmeden once bunlardan kisaca bahsedilecektir.

Melek Yatirim:

Ortakliga dayall bir finansman anlayisi olan bu yatr-
rim modeli, girisimlerin yukarida ifade ettigimiz geli-
sim asamalarinin ilk ikisinde etkili olmaktadir. Melek
yatirm anlayisinda sermaye sahibi, pasif bir yatinmci
olmanin otesine gikarak sahip oldugu tecribe aktari-
mi, kurumsallagsma ve network destegi de sunmak-
tadir. Yatinmeinin girisimciyle dogrudan iliski kurabil-
digi (tezgah Ustl) bu yatirnm tiriinde, genellikle daha
kiclk miktarlarda meblaglar aktariimaktadir (Erturk,
2021, s. 10; Serdar, 2024, 27-30).

Kitle Fonlama:

Bu yontem, fon ihtiyaci olan girisimci ile yatinmci
kitleyi dijital ortamda bir araya getirmektedir. Serma-
ye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Merkezi Kayit Kurumu
(MKK) gibi devlet kurumlarina entegre olan kitle fon-
lama yontemi daha ¢ok ilk agsamalardaki girisimler
tarafindan kullaniimaktadir. Bu yontemde; paya daya-
I, borglanmaya dayali, 6dul karsilidi ve bagis karsihg
olmak Uzere baglica dort sekilde girisimlere finans-
man destegdi sunulmaktadir (Serdar, 2024, 30-43).

Mikrofinans:

ik olarak 1973 yilinda Banglades'te Muhammed
Yunus tarafindan gelistirilen ve 2000°li yillarda Ba-
till piyasalarda yayilan bu finansman yontemi, asiri
yoksulluga ¢ozim bulabilmeyi ve 6zellikle kadinlari
ekonomik olarak glclendirebilmeyi amaclamaktadir.
Bankalardan finansman saglayamayan, gelir diizeyi

disuk kisi ve sirketleri destekleyen mikrofinans yon-
temi, 1 ila 9 arasi calisani olan mikro isletmelere
destek sundugu gibi, yenilik¢i girisimlere de sermaye
saglamaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlan

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari (GSYF); yeni kuru-
lan, yaratici ve yenilikci Urtinler gelistiren ve ylksek
blylume potansiyeli barindiran erken asamada veya
gelismekte olan sirketlere saglanan bir 6zel sermaye
finansman bicimidir. Tohum asamasindan itibaren
girisimlere finansman saglayan GSYF, daha ziyade
yukarida belirttigimiz girisimin son U¢ asamasinda
aktif bir yatinmer olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ye-
nilikci girisimler, yuksek riskli ve bilgi asimetrisi ne-
deniyle subjektif veriye dayall, uzun vadeli 6zkaynak
yatinmi gerektiren, gelecekte saglayacagi ongorulen
basariya dayali olarak degerlendirilen sirketlerdir.

Bu tur girisimcilerin geleneksel yontemlerle finansa
erisimi, bankacilik sisteminin talep ettigi finansal veri,
o0deme performansi ve agir teminat sartlarini yerine
getiremedikleri icin oldukga sinirlidir. Geleneksel yon-
temlerde yatirmci, standardize edilmis yatinm yon-
temleri ile riski disuk sabit gelirler elde ederken, gok
yUksek risk tasimasina ragmen yenilikgi girisimlere
yapilan yatinmlar ise blyuk getiriler saglayabilmekte-
dir. Ornegin Amerika'da yapilan yatinmlarin %90'nin-
da startuplar basarisiz olsa da yaklasik %10’'luk kisim
degeri 1 milyar ABD dolarini asan buyuk sirketlere
donlismustir (Demirci, 2021, s. 80).

Girisim Sermayesi veya Risk Sermayesi (Venture
Capital-VC) finansman yontemi, 1940’li yillarda Ame-
rika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikmistir. Girisim
sermayesi sirketleri 6zellikle 1980'li yillardan itibaren
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Grafik 1. Kiiresel Olgekte Risk Sermayesi Yatirimlari
Kaynak: KPMG Venture Pulse Q3 2024 Report, 2024

giderek daha kurumsal hale gelmistir. Boylelikle, tek-
noloji oncelikli yatirmlarin finanse edilmesi igin basta
ABD ve Avrupa Ulkeleri olmak Uzere, Cin, Hindistan,
Japonya gibi bircok Ulkede yaygin bir sekilde kullanil-
maya baslanmistir (Wallmeroth, Wirtz, & Groh, 2018,
s. 3-4). 1990'l yillardan itibaren hiz kazanan teknoloji
girisimciligi, girisim sermayesine yonelik talepleri ar-
tirmistir. Buna paralel olarak yapilan yasal tesvik ve
kurumsal dizenlemeler, girisim sermayesi ekosiste-
minin gelisimini hizlandirmistir. 2000'li yillardan itiba-
ren dijital teknolojilerin donustiricu glicu sayesinde
finansal sistem igerisinde onemli bir yatinm modeli
haline donusen girisim sermayesi yatirimlar, 2008
yilindan COVID-19 salgini surecini de kapsayan 2020
yilina kadar olan donemde alti kat artis gostermistir
(Demirci, 2021, s. 86).

Dlnyada girisimcilik ekosistemine yonelik gelismele-
ri raporlayan KPMG Private Enterprise'in 2024 yili 3.
geyrek Venture Pulse Raporu'na gore, basta ABD ve
Gin olmak Uzere bircok tlkede 7.227 adet yatinm an-
lasmasi ile 70 milyar ABD dolarinin tGzerinde yatinm
gergeklesmistir. Yatinmci tercihleri arasinda yapay
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zeka, siber glivenlik, temiz teknoloji ve fintek girisim-
leri 6ne c¢ikarken, ilgili girisimlere olan destegin onu-
muzdeki donemlerde devam edecegi ongortstnde
bulunulmaktadir.

Yine ayni raporda, COVID-19 salgini ile dijital teknolo-
jilerin sagladigr donudstmun girisimcilik ekosistemini
hizla gelistirdigi, 2021 yilina gelindiginde 200 milyar
ABD dolarini asan yatinm hacmi ile tarihinin en yuk-
sek donemini yasadigi bilgisi yer almaktadir. Fonlarin
yillara gore yatinm hacimlerinde degisiklikler incelen-
diginde, diunya ekonomisinde yasanan dalgalanma-
lara paralel egilimler gosterdigi gortlmektedir. 2023
yilindan itibaren diinya genelinde devam eden enflas-
yon ve faiz etkisi, Ortadogu’da artan gerginlik, Rusya-
Ukrayna savasinin getirdigi endise ortami yatirnmci
tercihlerini olumsuz etkilemistir. COVID-19 salgini
sonrasi birkag yil stren yukari yonlt ayrisma disinda,
risk sermayesi alanindaki kirlgan donemin neden
oldugu bekleme modunun streklilik arz etmeyecedi,
risk sermayesi yatinmlarinin istikrarli bir sekilde art-
maya devam edecegi yoninde degerlendirmeler ya-
pilmistir (KPMG, 2024, s. 4-5).



Turkiye'de Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlan

Ulkemizde risk sermayesine yonelik ilk adimlar 1986
yilinda kurulan “Gelistirme ve Destekleme Fonu” ve
“Teknoloji Destekleme Ajansi” araciliiyla atilmistir.
Girisim sermayesinin kurumsallagsma sureci 1993
yilinda SPK tarafindan yayinlanan “Risk Sermayesi
Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’ne daya-
nir. Donemin ekonomik sartlari nedeniyle arzu edilen
gelisim saglanamasa da 1996 yilinda Turkiye Vakiflar
Bankasi (T.A.Q.) onculiginde Vakif Risk Sermayesi
Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi (A.S.), 2000 yilinda s
Bankasi Grubu ve Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV) ortakliginda kurulan is Girisim Sermayesi Ya-
tinm Ortakh@l A.S. olusturulmustur. 2004 yilinda ku-
rulan KOBI Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi erken
dénem orneklerindendir (Kildokum, 2012). Ulkemiz-
de GSYF uygulamalari, 2014 yilinda SPK’'nin 52'nci ve
54'lnct maddelerine dayanilarak “Girisim Sermayesi
Yatinm Fonuna iliskin Esaslar Tebligi” ile dizenlen-
mistir. Teblig Madde 4 (1), Kanun hikimleri uyarinca
GSYF'yi asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

Nitelikli yatinmcilardan katilma payi karsiliginda top-
lanan para veya istirak paylariyla, pay sahipleri hesa-
bina, inangl milkiyet esaslarina gore, tglincu fikrada
belirtilen varlik ve islemlerden olusan portfoyd islet-
mek amaciyla SPK'dan faaliyet izni almig portfdy yo-
netim sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bir igtizik ile stireli olarak kurulan
ve tlzel kisiligi bulunmayan mal varligi (Girigsim Ser-

mayesi Yatim Fonuna iliskin Esaslar Tebligi, 2014).

Bu dizenleme sonrasinda ilk Girisim Sermayesi Ya-
tinm Fonu, 2016 yilinda Ak Portfoy tarafindan kurul-
mustur. Her gegen gtin yeni fonlarin eklendigi ekosis-
teme yonelik glincel detaylara galismanin ilerleyen
bolimunde yer verilecektir.

Girisim Sermayesi Yatirim
Fonuna iliskin Yeni
Duzenleme

Ulkemizde GSYF'lere yonelik 2014 ve 2020 yilinda ya-
pilan diizenlemeler sonrasi girisimci ve yatinm fonla-
rinin ihtiyag ve taleplerine cevap vermek, ekosistemin
gelisimini tesvik etmek amaciyla 21.09.2024 tarihin-
de GSYF'lere iliskin esaslar tebliginde degisiklik yapil-
masina dair teblig (I11-52.4.c) ylrirlige girmistir. Bu
tebligle birlikte, yurt ici ve yurt disindaki yatinmlara
yonelik kurallar, yatinnm sinirlari ve fon yapisina iliskin
esaslara yonelik birtakim degisikliklere gidilmis; ayri-
ca mevcut fonlarin yeni diizenlemelere uyum sagla-
masl igin 31.12.2025 tarihine kadar sire taninmistir.

Girisimcilik ekosisteminin gelistiriimesini hedefleyen
bu dizenlemede 6ne ¢ikan konu basliklari asagidaki
gibidir:

1. Katihm esasli faaliyet gosteren fonlara katilim iba-
resinin eklenmesi: Md. 2 (4) fonun, faaliyet ve yati-
rimlarinin, katilim finans ilkelerine uygun olarak yerine
getirileceginin ihrag belgesinde belirtiimesi durumun-
da, fon unvaninda “katilim” ibaresi kullanilacaktir.

2. Yatinmei bilgi formunun kaldiriimasi ve fon ihrag
sbzlegmesinin getirilmesi: Yatinmci bilgilendirme
formunun dizenlenmesine iligkin hikimler iptal edi-
lerek, fon ile katilma pay! sahipleri arasinda fon ihrag
sozlesmesi dlzenlenecektir.

3. Yabanci sirketlere yatirim yapilmasina yonelik ko-
laylik saglanmasi amaciyla yurt digi yatirim oraninin
artinlmasi: Md. 15, girisim sirketlerinin yurt disinda
kurulacak olmasi durumunda finansal tablolarina
gore varliklarinin en az %51'nin Turkiye'de kurulu bag-
I ortaklik veya istiraklerden olusmasi sartiyla, yurt
disi girisim sirketlerine yatinm yapilma imkani sag-
lanmistir. Md. 19, yurt disi girisim sirketine yapilacak
yatinm siniri, fon toplam dederinin %15'ine (daha

iLe ANALIZ RAPORLAR [



once %10 idi) kadar yatinm yapilabilecedi seklinde
dizenlenmistir. Bu gergevede atilan en 6nemli adim-
lardan biri, dlgceklenen ve ulusal pazara agiimak igin
merkezini yurt disina taslyan (flip-up yapan) girisim-
lere yatinm yapilmasinin éndnun agiimasidir.

4. Semsiye fon yapisinda GSYF kurulabilmesi: Sem-
siye fon gatisi altinda ayri bir i¢ tlzik olusturmak-
sizin, yeni kurulacak GSYF'lerin paylarinin tek bir i¢
tlzlk altinda ihrag belgesi ile ihrag edilebilecegi du-
zenlenmigtir. Bu gergevede her bir fona ait varlik ve
yukUmlulikler bagimsiz olarak yonetilecektir. Sem-
siye fon giderleri fonlarin toplam degeri Uzerinden
oransal olarak karsilanacaktir. Semsiye fonun tasfi-
yesi durumunda baglh fonlarin da tasfiyesi veya devri
zorunlu olacaktir.

5. GSYF'lerin fon toplam degerinin en fazla %25'i ora-
ninda diger GSYF'lerin katiima paylarina yatirim yapa-
bilecegi sinirlamasi getirilmistir.

6. Nitelikli yatinmcilardan alinacak toplam kaynak ta-
ahhidu tutarn asgari olarak 2025 yili igin 75 milyon

Tablo 1. Fon Bazinda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

Sayi

Portfoy Yonetim Sirketleri

Turk lirasi (TL) olup katilma paylarinin nitelikli yati-
rimclya satisina baslandidi tarihi muteakip iki yil olan
slire, en geg bir yil seklinde dizenlenerek kaynak ta-
ahhdu tutar tahsil edilecektir.

7. GSYF'lerin esas faaliyet konusu gayrimenkul ve
muteahhitlik sirketi olan girisimlere yatinrm yapama-
yacagina yonelik dizenleme yapilmistir. Buna gore
aktif toplaminin %401 gayrimenkul veya gayrimen-
kule dayali varliklardan olusan sirketler girisim sirketi
kapsami disina alinmistir.

8. Yatirim yontemlerinin genisletilmesi: Girisim sir-
ketlerine pay ortaklidl yaninda pay ve sermaye kar-
masl! yontemler Uzerinden ileri vadeli ortaklik hakki
taniyan yontemler girisim sermayesi yatirmi olarak
kabul edilmistir. Bu sayede yenilikgi girisim yatinm-
larinda yaygin bir sekilde kullanilan “paya dontsturd-
lebilir borg” ve “gelecek igin basit dzkaynak” (SAFE)
sozlesmeleri yatinm yontemi olarak kullanilabilecek-
tir (Girisim Sermayesi Yatinm Fonuna iliskin Esaslar
Tebligi (111-52.4)'inde Degisiklik Yapiimasina Dair Teb-
li§, 2024) (Sistem Global, 2024).

Yatirnmci
Sayisi

Fon Toplam
Deger (TL)

1 Re-Pie Portfoy 41 3041 38.107.387.339
2 Albaraka Portfoy 30 1597 29.613.111.353
3 istanbul Portfoy 20 351 14.105.630.454
4 Oyak Portfoy 11 68 12.323.787.584
5 Nurol Portfoy 8 108 11.304.681.436
6 Neo Portfoy 20 240 10.549.657.639
7 is Portfoy 5 658 8.359.758.132
8 Letven Capital GS Portfoy 6 126 7.074.491.317
9 Maxis GS Portfoy 10 238 6.814.632.222
10 Arz Gayrimenkul ve GS Portfoy 14 239 6.697.225.386
11 Pardus Portfoy 9 102 6.142.621.648
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Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirimci
Sayisi

Fon Toplam
Deger (TL)

12 Hedef Portfoy 17 62 4772.547.774
13 AK Portfoy 9 174 4.330.285.680
14 Qinvest Portfoy 7 263 3.990.455.042
15 Logos Portfoy 2 121 3.894.810.531
16 Foneria Portfoy 7 12 3.785.071.422
17 Rota Portfoy 10 232 2.881.396.762
18 Omurga Gayrimenkul ve GS Portfoy 5 300 2.835.235.511
19 inveo Portfoy 8 81 2.277.594.304
20 Foneva Portfoy 2 4 2.113.470.441
21 BV Portfdy 4 150 1.801.292.418
22 Azimut Portfoy 4 90 1.035.195.332
23 Yapi Kredi Portfoy 2 81 929.785.083
24 Ziraat Portfoy 4 343 875.650.213
25 Kalkinma GS Portfoy 3 148 830.694.458
26 Tacirler Portfoy 2 57 711.273.178
27 Aktif Portfoy S 36 655.105.650
28 Kizilay Gayrimenkul ve GS Portfoy 3 23 645.798.399
29 24 Gayrimenkul ve GS Portfoy 9 79 630.929.430
30 Kuveyt Turk Portfoy 4 32 490.563.811
31 Deniz Portfoy 2 80 392.237.766
32 Tera Portfoy 3 46 303.362.529
e Magasid Gayrimenkul ve GS Portfoy 7 720 235.736.093
34 Fiba Portfoy 5 32 225.689.778
35 Global MD Portfoy 2 16 99.780.288
36 Unlu Portfoy 2 39 99.440.263
37 FT Gayrimenkul ve GS Portfoy 1 1 53.581.197
38 Atlas Portfoy 1 2 36.940.288
39 Aura Portfoy 2 2 35.947.262
40 integral GS Portfoy 1 1 24.079.259
Toplam 307 9.995 192.086.934.672

Kaynak: SPK Aylik istatistik Biilteni 2024 - Ekim, 2025
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SPK'dan alinan Eylll 2024 donemi istatistik verileri-
ne gore Ulkemizde faaliyet gosteren 40 adet Portfoy
Yonetim Sirketi (PYS) tarafindan 307 adet GSYF ku-
rulmustur. 9.995 adet yatinmeinin yer aldigi fonlarin
toplam degeri 192 milyar Tlye ulagsmistir. Re-Pie
Portfoy, Albaraka Portfdy ve istanbul Portfoy fon ve
yatinmci sayilariagisindan degerlendirildiginde sekto-
rin one ¢ikan PYS'leri arasinda yer almaktadir. Diger
taraftan 05.04.2025 tarihli SPK verilerine gore ihrag
belgesi onaylanan GSYF sayisinin 437 adet oldugu
gorulmektedir. Ulkemizde girisimcilik ekosisteminin
gelismesi igin atilan adimlar, sektor paydaslarinin
ilgisi ve kurulus slreci devam eden fonlar degerlen-
dirildiginde, GSYF'lerin sermaye piyasasina sagladig
drdn gesitliligi ve reel ekonominin gelisimine yonelik
etkinliginin her gecen guin artacagdi ongorulmektedir.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tarafin-
dan hazirlanan girisim sermayesi yatinm verilerine
gore fonlarin hangi girisimlere yatinm yaptigi ve ya-
pilan girisim sayilarina yonelik istatistiki bilgilere yer

Tablo 2. GSYF Tercihlerine Yonelik Bilgiler

verilmistir. Rapora gore 2024 yili Ggincl ceyrek iti-
bariyle toplam 1.071 adet girisime yatinm yapilmis-
tir. Yatinmlarin %50'den fazlasinin startup, %22'sinin
ise Olgeklenme siirecine girmis girisimlere (scale-up)
yonelik oldugu goz onliinde bulunduruldugunda erken
asama girisimlerin finansmaninda GSYF'lerin etkin
rol aldigi soylenebilir.

GSYF, girisimci gorusmeleri, yatirm komite deger-
lendirme faaliyetleri gibi asamalarda girisime yone-
lik birtakim sartlar ortaya koyabilmektedir. Bu sekil-
de girisim faaliyetleri diizenli olarak denetlenmekte;
yatirim, bor¢lanma, hisse devri vb. hususlarda s6z
sahibi olunabilmektedir. GSYF, girisimlere sagladik-
lari finansman kaynagi yaninda tecriibe aktarimi, ku-
rumsallagsma ve network destedi de sunabilmektedir
(Ertlrk & Sayilgan, 2014, s. 294). Ayni raporda fon-
larin, yatinm yaptiklari 822 girisimden 745 tanesinin
yonetim kurulunda gorev alarak, girisimlerin gelisim
streclerinde rol oynadigi gortlmektedir.

GSYF Girisim Tercihleri 2024/9
Yatirim Yapilan Girisim Sayisi 89 209 431 748 1.071
Baslangig/Startup 43 95 211 380 557
Olgeklenme/Scale-up 13 56 112 168 234
Yatirm Fonu/Ortakliklari 6 22 47 90 119
Kavram Dogrulama/Proof of Concept = = = 8 9
Diger 27 36 61 102 158
Yonetim Kurulunda 84 193 405 673 911
GSYF Temsili Bulunan Girisim Sayisi

Kaynak: TSPB, 2025
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Grafik 2. Tirkiye'de Risk Sermayesi Yatirimlari (ABD Dolari, 2018-2024)
Kaynak: Startups.Watch, 2024

Turkiye'de girisimcilik ekosistemindeki gelismeleri +  BIGG yatinmlan haric degerlendirildiginde yapay
takip eden ve raporlayan Startups.Watch tarafindan zeka, biyoteknoloji, oyun teknolojileri, market
hazirlanan 2024 yilina ait rapora gore; teslimati, fintek, makine 6grenimi, saglik ve biyo-

Ulkemizde tohum, erken ve gec donemi kapsa-
yan girisimlere 469 anlasma ile 1.1 milyar ABD
dolari yatinm yapilmistir. Bir onceki yila gore an-
lasma blyukligu %44, anlasma sayisinda %31
artis gergeklesmistir.

2024 yilinda tohum asamasindaki girisimlere
448 anlasma ile 146 milyon ABD dolari, erken
asama girisimlere 18 adet anlasma ile 370 mil-
yon ABD dolari, ileri asama girisimlere 3 anlasma
ile 545 milyon ABD dolari yatirm yapilmistir.

TUBITAK BIGG fonunun girisimlere sagladigi
destekler sayesinde Turkiye, 2024 yilinda Avru-
pa'da en gok tohum yatinmi alan Ulkeler arasinda
yer almistir.

TUBITAK BIGG fonu araciliiyla biyoteknoloji,
saglik teknolojisi ve yapay zeka dikeyleri en gok
yatinm yapilan sektorler arasindadir.

teknoloji girisimleri en gok yatirim alan sektorler
arasinda yer almaktadir.

Raporda gelismis Ulkelerde bulunan startup ya-
tinmlarina da yer verilmis olup ABD'de 13.776
adet anlasma ile 209 milyar ABD dolari, ingiltere
1.883 adet anlagma ile 17,5 milyar ABD dolari,
Almanya 713 anlasma ile 8,7 milyar ABD dolari,
Fransa 740 anlagma ile 8,1 milyar ABD dolari ya-
tinm yapilmistir (Startups.Watch, 2024).

Kiresel olgekte risk sermayesi yatinmlarina yonelik
degerlendirmede kiresel ekonomide yasanan olum-
suz gelismelerin girisim sermayesi yatinm istahin
azalttigi belirtiimektedir. Buna ragmen TUrkiye'de ye-
nilikgi girisimlere yonelik yatinmlarin bir onceki yila
gore artisi degerlendirildiginde, ekosistemin biylime
ivmesinin devam edecegi ongortlmektedir.
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Girisimleri Degerleme

Girisimlere ait degerleme Teblig 20. madde hikimle-
rine gore diizenlenmistir. Fon portfoytinde girisimlere
yapilan yatirimlar, kurulca uygun gorilen degerleme
kuruluglari tarafindan ilk ihragtan itibaren yilda asgari
bir kez yapiimaktadir. Katilma payi alimini tegkil ede-
cek fiyat, yapilan dederleme Uzerinden belirlenmek-
tedir. Fona ait dizenlenen yillik finansal raporlar ise
takip eden periyotlarda SPK ile paylasilarak Kamu Ay-
dinlatma Platformu’'nda (KAP) yayimlanmaktadir. Ka-
tilma paylari, yatinm surecinin sonunda bagimsiz de-
netimden ge¢mis birim katiima payi tzerinden fona
devredilerek takip eden 5 is gunu igerisinde katiima
pay! sahiplerinin hesabina aktarilmaktadir. Fon slre-
si igerisinde yatinm yapilan girisimlerden pay satisi
gergeklesmesi durumunda (exit) elde edilen kazang,
fonun karar almasi halinde erken dagitilabilmektedir
(Girisim Sermayesi Yatirm Fonuna lliskin Esaslar
Tebligi, 2014).

SPK

Yoneticisi

(PYS)

Girisim Sermayesi Yatirim
Fon Yapisi ve Isleyisi

Girisim Sermayesi Yatinim Fonu, kurulusu ve isleyisi
siki devlet kontrolinde olan kurumsal yapilardir.

GSYF'lerin  nasil
gereken ozellikleri, yetki ve sorumluluklar, fonun

kurulacagl, taraflarin  tasimasi
yonetimi ve isleyisi, SPK tarafindan belirlenmekte ve
denetlenmektedir. Ayrica fon portfoytnd olusturan
katiimei paylar, MKK nezdinde elektronik ortamda
kayit altina alinmaktadir. PYS, fon malvarligini
ve yatirmer haklarini koruyacak sekilde i¢ tizlk
hiktumleri ve ihra¢ belgesinde belirlenen yonetim
ilkelerine gore yonetmektedir. Asagidaki tablo GSYF

yapisindaki unsurlari gostermektedir.

GSYF

Yatirm
Komitesi

Saklama
Kurulusu
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Sekil 1. Girisim Sermayesi Yatinm Fonu Yapisi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.



GSYF kurulus streci, PYS tarafindan olusturulan ic
tuzlk ve kurulca talep edilen belgeler hazirlanarak
SPK'ya basvuru ile baslar, PYS'nin portfoy saklayici
kurulus ile saklama sozlesmesi imzalamasi ve ku-
rulun onaylamasi ile tamamlanir. Kurucu yonetim
kurulu nezdinde yatinm komitesi olusturulur. Fonun
kurulusu ile nitelikli yatinmciya ihraci i¢in kurula bas-
vuru yapilarak tescil sureci sonrasi KAP'ta fon ihrag
sozlesmesi yayinlanir. Katilma paylarinin ihraci icin
ayrica izahname dlzenlenmez. ihrag belgesinde
belirtilen satis baslangic tarihi ile nitelikli yatinmciya
satis gerceklesir. Katilma paylari araciligiyla toplanan
fonlar, yatinm komitesi tarafindan yapilan degerlen-
dirmeler cergevesinde ihra¢ belgesinde belirtilen
sartlara uygun girisimlere aktarilir. Fon yonetim sirke-
ti, sunmus oldugu hizmet karsiliginda yonetim dcreti
ve belirtiimis ise basari primi elde ederken nitelikli ya-
tinmcl, katilma paylari karsihginda kar payi elde eder
(Demir & Yumusak, 2018, s. 143).

Yatinmci tarafindan satin alinan katilma paylari,
portfoy saklama hizmeti alinan kurum biinyesinde,
yatinmcilar adina acgilmis hesaplarda kayit altina
alinmaktadir. Girisimlere yatinm yapilabilmesi icin
anonim sirket veya en geg bir yil iginde anonim sirket
olabilecek limited sirket olmasi gerekmektedir. Ayrica
fon toplam degerinin %80'inin girisim yatinmlarindan
olusmasl gerekmektedir. Teblig, yatirm yapilacak
girisimleri, blyime ve katma deger Uretme potansi-
yeline sahip yliksek getiri beklentisi sunabilen ve ya-
pilacak finansal ve/veya kurumsal destekle faaliyet
amaglarini gergeklestirebilecek sirketler olarak be-
lirlemistir (Girisim Sermayesi Yatinm Fonuna iligkin
Esaslar Tebligi, 2014).

GSYF ile yatinmci arasindaki iliskilerde SPK mevzua-
tI, fona ait i¢ tlzik, ihrag belgesi ve yatinmei sozles-
mesi htkumleri ile Bor¢lar Kanunu'nun vekalet akdi
hikumleri uygulanir. GSYF, girisimlerin gelecekte

saglayacagi buylume beklentisine dayali kuruldugu
icin genellikle 2 yili tasfiye sureci olmak lzere toplam
7-10 yillik sdre i¢in kurulmaktadir. Girisimin basarisi-
na gore degismekle birlikte ilk 5 yillik stire yatinm asa-
masini, kalan sire ise stratejik satis, halka arz veya
baska bir fona satis yontemlerini igine alan tasfiye
slirecini olusturur (Ertlrk & Sayilgan, 2014, s. 294).

Yatirim komitesi, teblig kapsaminda belirlenen atama
sartlarina haiz en az 3 kisiden olusur. Fon kurucusu
tarafindan KAP'ta detayli bilgi verilmek tizere yonetim
Ucreti ve tercihen pay satisina baslanmadan yonetim
kurulu tarafindan belirlenen performans Ucreti alinir.
Sektore ait yonetim Ucretleri fon hacminin %2-2,5'i
seviyelerinde seyrederken, performans Ucreti genel-
likle pay satiglarindan (exit) elde edilecek kardan %20
oraninda alinmasi seklinde uygulanir (Akin, 2020, s.
236).

Girisim Sermayesi Yatirim
Fonunda Yatirim Yolculugu

Giriste de ifade ettigimiz gibi yenilikgi girisimler, fikir
asamasindan dlgeklenme sirecine kadar, asama
asama farkli sekillerde finansmana ulagmaktadir-
lar. Fikir asamasinda olan bir girisim tohum oncesi
yatinm turuna katilirken, ticarilesmis bir proje veya
belirli bir dlcege ulasmis girisime ise biyume asama-
larina gore Seri A, B, C yatinm turlari ile finansman
saglanmaktadir (Fonprime, 2023). Girisim Sermayesi
Yatirnim Fonu, yatirm stratejisine gore farklilik goster-
mekle birlikte cogunlukla drine donismus, musteri-
si ve geliri bulunan erken ve buylime asamasindaki
girisimlere yatinm yapmayi tercih etmektedir. Yatirim
slreci, oncelikle yatinm yapilacak hedef girisimleri
arastirma ve bulma (scouting), girisim de@erlendirme
(6n inceleme ve detayli dederlendirme), yatirm komi-
tesi deg@erlendirme, bilgi ve belgelerin dogruluguna
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Yatirim sureci, oncelikle yatinm yapilacak
hedef girisimleri arastirma ve bulma (scou-
ting), girisim degerlendirme (6n inceleme
ve detayll degerlendirme), yatirim komitesi
degerlendirme, bilgi ve belgelerin dogrulu-
guna yonelik durum tespiti (due diligence),
yatinm karar slreci, sozlesme yonetimi ve
yatirimdan ¢ikis stirecini kapsamaktadir.

yonelik durum tespiti (due diligence), yatinm karar
slreci, sozlesme yonetimi ve yatinmdan ¢ikis slreci-
ni kapsamaktadir.

Fonlar; hizlandirma programlari, teknolojik altyap,
bireysel ya da kurumsal musteriler ile girisimleri bu-
lusturma, driin dogrulama veya musteri tarafindan
kabulline yonelik datalarin kullanimi, hatta girisim
sermayesi fonu yoneten profesyonel ekibin sunacagi
diger katkilar seklinde destekler sunan dinamik ya-
pilardir (Ghorashi & Asghari, 2019, s. 11). Bu yapilar
ayni zamanda ortaklik saglarken yatirimeiyl korumak
ve girisimin gelisimine destek vermek amaciyla yo-
netim kurulunda da gorev alarak, insan kaynagi belir-
leme, harcama limitleri, izleme, kontrol vb. konularda
s0z hakkinin olacagi imtiyazlar talep edebilir.

Yenilikgi girisimlere yatirim yapilmasina yonelik karar
alma suregcleri bilgi asimetrisi, belirsizlik ve ylksek
risk ortaminin olusturdugu dinamiklere gore sekillen-
mektedir. Yatinmin tamamini kaybetme riski taslyan
finansman modeline yonelik arastirmalara bakildi-
ginda dlinya genelinde yeni girisimlerin basari orani
%10-20 arasinda degismektedir (Howarth, 2023).
Dolayisiyla birgok girisim arasindan dogru tercihte
bulunarak basari elde etmek oldukga zordur. Yatinm
degerlendirme stiregleri belirli kural setlerini barindir-
makla birlikte riskleri minimize edecek kisisellesmis
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degerlendirme yontemleri araciliiyla gerceklesmek-
tedir. Bunlar, girisimin projesini hayata gegirebilece-
Jine yonelik icra riski (Urlin gelistirme, is modeli, gelir
sa@lama ve ¢ikis potansiyeli), piyasa sartlarini igeren
pazar riski (pazara giris bariyeri, pazarin potansiyeli)
ve yatinmeinin beklentilerini kargilamaya yonelik ve-
kalet riski (guvenilirlik, basari gecmisi, alan hakimiye-
ti, takim kabiliyeti) olup bu risklerin &lgllmesi gerek-
mektedir (Gurol & Ener, 2022, s. 79).

Fonlar, stratejisine uygun ve gelecekte performans
potansiyeli tasiyan girisimleri on degerlendirme slz-
gecinden gegirerek yatinm komitesi goriismesine
hazirlamaktadir. Yatirnmei gortismeleri, hazirlanan is
plani gergevesinde girisime yonelik sunum, ihtiya-
cl olan finansman tutari ve belirlemis oldugu deger
Uzerinden ne kadarlik hisse satisi gergeklestirecegi-
ne yonelik teklif ile baglamaktadir. Yatinm komitesi,
girisimi degerlendirirken takimin yetkinligini, Grindn
ne dizeyde rekabetci oldugunu, pazarin sundugu im-
kanlari analiz ederek ve girisimin dlgekleme potansi-
yeli tasidigini dikkate alarak kanaatlerini sekillendirir.
Ayrica girisimin musteri goztnden nasil degerlendiril-
digini anlamak acisindan Uriine uygun musteri taba-
niyla gérusmeler yaparak girisimin onemli bir ihtiyaci
karsilayip kargilamadigini analiz eder. Sektor uzmani
goruslerinin de yer aldigi detayl degerlendirme kriter-
leri gergevesinde yatinm yapilmasina yonelik kolektif
bir karara varilmasi durumunda, ilgili girisime yatinm
yapilmasina yonelik niyet mektubu verilir ve kabul st-
reci baslatilir (Camp, 2002, s. 5-22). Girigimin hazir-
lamis oldugu bilgi ve belgelerin dogrulugunu igeren
durum tespiti yapilarak nihai sozlesme asamasina
gegilir. Bu sdregler birden fazla yatinmci ile gergek-
lesmis ise kolektif birliktelige uygun sartlar Gzerinden
gergeklesir. Bahsi gegen asamalar dikkate alindigin-
da oldukga yorucu ve karmasik olan finansa erisim
slreci ortalama alti aylik bir zaman dilimini kapsa-
maktadir (Startup Borsa, 2021).



Girisim Sermayesi Fonlarinin
Yatirim Tercihleri

Fonlar yatinm tercihlerini belirlerken, nitelikli Grtin ge-
listiren, kurumsallasma kabiliyeti olan, ekip uyumunu
saglamis, ulusal ve/veya uluslararasi hedefleri olan,
is etigi ve gevreye duyarl degerlere sahip, marka de-
Jeri olusturma glcu olan, surdurulebilirlik ve katma
degerli Urtin gelistirme potansiyeli taglyan girisimleri
aramaktadir. Son yillarda girisimcilik ekosisteminin
one cikan yatirm stratejileri incelendiginde yapay
zeka, biyoteknoloji, finans, enerji, lojistik, saglik, gida,
tarima dayali teknoloji Ureten temalara yatirm yapil-
digi gortlmektedir (Startups.Watch, 2024).

GSYF vyenilik¢i girisimlere yatinm yaparken cesitli
yontemlere basvurabilmektedir. Bunlar; pay ortak-
li§1, bor¢ ve sermaye finansmani karmasi modeller,
girisim sirketleri tarafindan ihra¢ edilen borglanma

-

Uriin ve Deger Uretimi
+ Nitelikli Grtin gelistirme

+ Katma degerli irlin
potansiyeli

+ Sirdrdlebilirlik

Hedef ve Vizyon

+ Ulusal ve uluslararasi
hedefler

+ Marka degeri
olusturma

Fonlarin Yatirbm
Tercihleri Kriterleri

araglari ve diger Girisim Sermayesi Yatirnim Fonu sek-
linde siralanabilir (Conkar, 2017, s. 117). Teblig md.
19 girisim sermayesi yatinmlarina iliskin yatinm ge-
sitliliginde sinirlandirma yaparak fon portfoylnde yer
alan varliklarin nasil degerlendirilecegini dizenlemis-
tir. Bu gergevede uygulamis oldugu yatinm sinirlar:

Fonun toplam degerinin en az %80'inin bir veya
birden fazla girisim sermayesi yatirimindan olus-
masi zorunlu olmak tzere %20'lik kisim igin ihrag
belgesinde belirlenecek varlik ve yatirim tdrlerin-
den, varliga dayali menkul kiymet, kira sertifikasi,
gelir ortakligi senetleri, tahvil, gayrimenkul sertifi-
kasl, yatirm fonu, katilim ve/veya vadeli mevdu-
at gibi Urtnlere yatinm yapabilmektedir.

Kurumsal Yapi ve Ekip

+ Kurumsallasma
kabiliyeti

+ Ekip uyumu

Etik ve Sosyal
Sorumluluk

« s etigine baglilik

+ Cevre duyarhhgi

Sekil 2. Fonlarin Yatinm Tercihleri Kriterleri
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Fonun, bir hesap donemi icinde; KOBI yonetme-
liginde yer alan nitelikleri saglayan girisim sirket-
lerine dogrudan yaptidi yatirimlarin, fon toplam
degerinin %10'unu ge¢cmesi halinde %80 olan
yatinm sinirt %51 olarak uygulanacaktir (SPK,
2024).

Girisimlerin belirli bir asamaya gelinceye kadar er-
ken asama finansman ihtiyacini karsilayabilmek igin
kurucu paylarindan feragat edebildikleri gortlmek-
tedir. Idealin tzerindeki pay satisi kurucu paylarinda
erken ¢ozinmeye yol acarak kurucu ortak motivas-
yonu kaybina neden olabilmektedir. Bu ise yeni ya-
tinm turlarini olumsuz etkileyecegdi igin girisimlerin
yatinm yontemlerinin profesyonel yatinm anlayisi
gercevesinde olmasi gerekmektedir (Yildizli, 2021).
Bu gergevede girisimin boyutuna gore erken asama
girisimlere %10 ile %20 arasinda ortaklik yapiimasi
tercih edilirken, ileri asama (belirli bir degerleme 6l
gegine ulagmisg) girisimlere daha az oranda ortaklik
yapilmasi tercih edilir. Belirlenen oranlar, yatirim mo-
delinin gerekliligi olarak ileri agama yatirim turlarinda
verilecek paylarin muhafaza edilmesi agisindan son
derece onemlidir.

GSYF Ekosisteminde
Uygulanan Baslica Cergeve
Yatirim Sozlesme Modelleri

GSYF ekosisteminde girisimlere yapilan yatinmlar;
dogrudan veya dolayli ortaklik, girisim sirketleri tara-
findan ihrag edilen borglanma araglarini satin alma
ile bor¢ ve sermaye karmasi finansman saglama
yontemlerinden olusmaktadir. Dinyada hizla gelisen
startup ekosistemine gore uyarlanmis borg ve finans-
man karmasl modele olan ragbet artis gostermekte-
dir. Taraflara hisse aliminda segim hakki veren borg
ve sermaye finansmani karmasi yontemler gergeve

IEEE i <c AnALIZ RAPORLARI

yatinm sozlesmeleri olarak ele alinmaktadir.

1. Paya Dondsturllebilir Borg S6zlesmesi (Conver-
tible Note)

2. Gelecekteki Pay Sahipligi icin Cerceve Sozlesme
(Simple Agreement for Future Equity-SAFE)

3. Cergeve Glvenceler Iceren Mutabakat Sozles-
mesi (Keep It Simple Security-KISS)

GSYF tarafindan yaygin olarak kullaniimaya baglanan
bu sozlesme gesitleri dogrudan pay sahipligi gerektir-
meden, her bir yatirimcl ile bagimsiz gergeklestirilebi-
len, erken safhada degerleme gerektirmeyen ve es-
nek geri ddeme imkani veya pay alternatifi opsiyonu
sunmaslyla 6n plana gikmaktadir (Aksan, 2018). Sim-
di bu sozlesmeleri biraz daha yakindan inceleyelim.

Paya Donusturulebilir Borg
Sozlesmesi (Convertible Note/Bond)

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi yenilikgi girisimlerin
finansa erisim stireci gogunlukla yorucu ve karma-
siktir. Bu durum, startuplarin ozellikle ilk asamala-
rinda ihtiyag duyduklari finansa zamaninda ve yete-
rince ulasmasini zorlastirmaktadir. iste bu zorlugu
gidermek igin gelistirilen Paya Donusturulebilir Borg
Sozlesmesi (PDBS), yatirmcinin yaptigi yatinm kar-
sihiginda, faiz veya donismesi halinde hisse getirisi
olacagina yonelik yatirmciya segim hakki veren bir
finansman yontemidir. Baska bir ifadeyle girisime
verilecek borcun, sozlesmede belirlenen kosullarin
gergeklesmesi durumunda sirket hissesine donisme
opsiyonu sunmasidir. Bu sozlesme modelinde yati-
rimc, girisimin varliklari ile glivence altindadir (Jor-
dan & Smith, 2019, s. 59). Ayrica yatirimci isterse bir
sonraki yatirim turunda belirlenen degerden indirim
hakki elde etmektedir. Sayet sozlesme vadesi geldigi
halde, yeni yatinm turu gergeklesmemis ise yapilan
yatinm (borg) sozlesmede belirlenecek faiz oraniyla
geri 6denir (Chaplinsky & Becker, 2019, s. 1).



Bilindigi gibi geleneksel uygulamada, yapilan yatirim,
sozlesme asamasinda belirlenen degerleme Uzerin-
den pay ortakhd seklinde gergeklesir. PDBS'de ise
“beklenen kosullara dayali borg ver, kosul gercekle-
sirse paya donlstur” anlayisi esas alinir. Sozlesmede
borcun vadesi, faiz orani ve teminati acik bir sekilde
belirlenir. Borcun hisseye dondsmesi durumunda ise
secimlik hakkr su hususlari igerir: sonraki yatinm tu-
runda belirlenecek degerleme tzerinden yapilacak in-
dirim orani, degerleme st siniri ve hisse devir bedeli.
Girisimin hentz ekonomik potansiyelinin tam olarak
aciga cikmadigr bu agsamada taraflar sirket degerle-
mesi yapmazlar. Geri 6demelerde, sozlesmede 6ngo-
rulen yatinim turunda kabul edilen sirket degerlemesi
esas alinir (Startup Hukuku, 2022a). Bu yatirm gesi-
dinde yatinmcinin asil amaci, belirlenen vade i¢inde
girisimin yatinm turunu gergeklestirerek indirimli pay
sahibi olmaktir. Bu hissenin miktari verilen para mik-
tarina ve gegen stireye bagli olarak ortaya ¢ikan faiz
getirisine gore belirlenir (Medium, 2023).

Gelecekteki Pay Sahipligi icin Cerceve
Sozlesme (SAFE)

“Simple Agreement for Future Equity’nin kisaltimis
sekli olan SAFE sozlesmesi Tlrkge'de “Gelecekteki
Pay Sahipligi icin Cerceve Sozlesme” olarak ifade
edilmektedir. Bu sozlesme turinde yatirimcel, ileriki
bir finansman turunda veya bir ¢ikis olayinda (exit
event) gelecekte hisse senedi almak Uzere, girisime
nakit saglamaktadir. Paya donustirilebilir borglan-
ma aracinin aksine, SAFE'in bir vade tarihi, faiz orani
veya bor¢ yukdmluligt bulunmamaktadir. Basitge
ifade etmek gerekirse; belirli tetikleyicilere ve kosul-
lara dayali olarak gelecekte hisse alis-veris taahhtdu
olarak kabul edilebilir. Bu yatirmdaki temel motivas-
yon, erken asama girisimlerinin sermaye toplama st-
recini basitlestirmek ve hizlandirmaktir. Bu yontemle
girisimler, degerleme muzakereleri veya karmasik

hukuki belgelerle ugrasmadan hizli ve kolay bir se-
kilde sermayeye ulasabilmektedir. Yatirm streglerini
kolaylastirmak igin ilk defa dlinyanin 6nde gelen risk
yatinmcisi olan Y Combinator isimli Amerikan yati-
nm fonu tarafindan 2013 yilinda kullanilan bu s6z-
lesme turd, yatinm turlarinda gortlen uzun soluklu
muzakerelere ve karmasik hukuki slreclere ¢ozim
sunmay! amaglamaktadir (Y Combinator, 2024). ik
SAFE uygulamalarinda once sirkete dederleme ya-
pilir (pre-money SAFE), sonra yatirim yapilirdi. Ancak
bu uygulama, girisimeinin ihtiyag duydugu acil nakde
ulasmasini zorlastirdi§i icin bundan vazgegilmistir.
Gunudmuzdeki yaygin uygulama, tetikleyici kosul ger-
geklestikten sonra degerleme (post-money SAFE)
seklindedir. Buna gore gelecekte hisse senedi almak
amaciyla girisimin nakit ihtiyacini buglinden karsi-
layan SAFE sozlesmesi, tetikleyici kosul, degerleme
tavani ve indirim orani Uzerinde saglanan anlagsma
gercevesinde yapiimaktadir. SAFE sozlesmesi, te-
tikleyici kosullarin olusmasina bagli oldugu igin bu
sozlesmede herhangi bir vade kistasi olmadidi gibi
tetikleyici kosulun olusmamasi halinde hisse satisi
da gergeklesmemektedir (Akingbemila, 2022, s. 2-4).

SAFE sozlesmesi yatirimel ve girisim arasinda yapi-
lacak anlagsmaya bagli olarak esnek bir yapiya sahip-
tir. Degerleme orani ve indirim hakkina bagli olarak 4
tlrinden bahsedilebilir: Dederleme sinirli (valuation
cap) ve indirimsiz, degerleme sinirsiz ve indirimli (dis-
count rate), dederleme sinirli ve indirimli, degerleme
sinirsiz ve indirimsiz olarak sonraki yatirimcilar ile
ayni kosullara sahip olma. Sozlesmede dederleme
dst sinirt ve indirim oraninin birlikte tercih edilmesi
durumunda hangi deger yatinmcinin lehine ise donu-
sim ilgili deger Uzerinden gergeklesmektedir (Star-
tup Hukuku, 2022b).
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Cerceve Guvenceler iceren Mutabakat
Sozlesmesi (KISS)

Uluslararasi kullanimda “Keep It Simple Security”
(KISS) olarak ifade edilen bu s6zlesme modeli, TUrk-
cede “Cerceve Giivenceler iceren Mutabakat” olarak
ifade edilmektedir. Paya Donustulrilebilir Borg Soz-
lesmesi (CN) ile Gelecekteki Pay Sahipligi igin Gerce-
ve Sozlesme'ye (SAFE) yeni ozellikler kazandirilarak
gelistiriimis olan bu sozlesme modeli, oncelikle to-
hum girisimlerin finansmanini kolaylastirmayi amag-
lamaktadir. Silikon vadisinde SAFEten sonra en ¢ok
tercih edilen yatinm sozlesmesi olan KISS'in ilk orne-
i, 500 Startups adli sirket tarafindan 2014 yilinda uy-
gulanmistir. Adi gegen sirket tarafindan diizenlenen
bu so6zlesmede, “vade tarihi ve faiz orani igeren borg
sOzlesmesi” ve “vade ve faiz icermeyen hisse sene-
di” tarzinda iki farkli versiyon bulunmaktadir (500.co,
2022).

KISS sozlesmesi SAFE ile benzer sekilde, tetikleyici
gelismelere dayall paya donisim opsiyonuna sahip-
tir. Taraflar arasinda belirlenecek stzlesme madde-
leri, girisim sirketinin beklentinin Uzerinde degerlen-
mesi ya da planlanan degerlemeye ulasilamamasi
durumunda KISS yatirimecisini koruyacak sekilde di-
zenlenmigtir. Bu gergevede duzenlenecek sozlesme
iceriginde degerleme siniri, indirimli deger orani be-
lirlenerek sozlesme yapilmaktadir (Yanik, 2021, s.
361-362). Vade igeren dondsturulebilir KISS senetle-
rinde 18 aylik bir vade tarihi s6z konusu olmaktadir.
Ornegin vade tarihine kadar en az 1 milyon ABD do-
larlik bir yatirim turu gergeklesmezse, KISS sahibi oy
cokluguyla deg@erleme Ust sinirnndan dondstirmeyi
segebilir. Paya donusimden once girisimin satilmasi
halinde, yapilan yatirimin iki katinin yatinmciya oden-
mesi veya degerleme Ust sinirindan donusdm tercih-
lerinden biri uygulanir (Eqvista, 2024).
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Amerikan hukukuna dayali olarak gelistirilen bu yati-
rnm sozlesmeleri, Ulkemizde sermaye piyasasl arag-
larindan Paya Donusturdlebilir Tahvil'e benzetilse de
girisimin gelecekte gergeklesecek tetikleyici olaya
gore yukdmlulik altina girmesi ve genel kurul kara-
rina ihtiyag duyulmadan borg ve sermaye karmasi
yontemlerde belirlenen kosullarla yatinmin paya do-
nusmesi, Turk Ticaret Hukuku'nda dizenlenmemistir
(Asker, 2024). Ancak bu tlr uygulamalar, tlkemizde
borglar hukuku kapsaminda taraflar arasi sozlesme
serbestisi ilkesine dayandinlimistir. Girisim Sermaye-
si Yatinm Fonuna lliskin 2024 yilinda SPK tarafindan
md.15 (f) bendinde yapilan glncel dizenleme su
sekildedir:

Paylari borsada islem gormeyen girisim sirketlerine
bor¢ ve sermaye finansmani karmasi olarak yapilan-
dinlmis finansman niteliginde finansman saglayabilir.
Bu durumda finansmanin saglanmasindan once, fon
ve girisim sirketi arasinda asgari olarak bu finansman
turtine uygun vade, faiz ve sirket payina dontsim ko-
sullarini igeren bir sozlesmenin akdedilmesi zorunlu-
dur (Girigsim Sermayesi Yatinm Fonuna iligkin Esaslar
Tebligi (111-52.4)'inde Degisiklik Yapiimasina Dair Teb-
lig, 2024).

Borg ve sermaye karmasi finansman yontemleri SPK
tebligi kapsaminda girisim sermayesi yatirimi olarak
kabul edilmistir. Halihazirda kullanilan sozlesme ge-
sitlerinin kurumsallasmasi adina atilan adim ile sektor
paydaslari tarafindan memnuniyetle karsilanmistir.

GSYF Sozlesmelerinde One
Cikan Bazi Sartlar
Sozlesmelerde bahsi gecen maddeler disinda eko-

sistem biyldukge taraflar arasi haklarin korunmasi-
na yonelik ilave maddeler ileri suriilebilmektedir. Ust



degerle sinir getirilmesi, indirim sarti gibi sartlarin di-
sinda, girisimin degerleme oOncesi satilmasi halinde
yatinmciya odenecek tutari belirleme hakki, finansal
ve diger ozel bilgileri inceleme hakki, yonetimde yer
alma hakki ve kurucularin belirli bir stireye kadar his-
se devri yapmasina engel olma hakki gibi birtakim
sartlar s6z konusu olabilmektedir.

GSYF ekosisteminde gelistirilen yeni sozlesmelerde
taraflari korumayr amaglayan Ug sart 6ne gikmakta-
dir. Bunlar; imtiyazli pay alimi, en ¢ok kayirilan Ulke
(most favored nation) anlayisinin uygulanmasi ve
pro-rata hakkidir.

Imtiyazli Pay Alimi

Yatirmci kitleyi koruyucu ve girisimin surdurulebilir-
ligini amaclayan imtiyazli paylar, kurucu ve yatirimci
gruplara gore A-B-C grubu paylar seklinde dlizenle-
nerek hangi pay grubunun ne tir imtiyazlara sahip
olacag belirlenir. imtiyazlar genel olarak temetti
gelirlerinin dagitimina yonelik sartlar iceren kar payi
dagitimi imtiyazlari, sirketin dogrudan tasfiyesi ya da
yonetim boslugu olusturacak ayrilma, girisim faali-
yetlerini olumsuz etkileyecek birlesme ve devralma
halinde kurucu kontrolinun kaybolmasi vb. durumla-
ra karsi oncelikli gikis imtiyazi ve s6zlesme sartlarr-
nin disina ¢ikilmasini engelleyecek oy hakkina sahip
olmaya yonelik imtiyazlardan olusmaktadir (Aksan,
2016).

Most Favored Nation (En Gok
Kayirilan Ulke-MFN) Maddesi
Uluslararasi ticaret anlagmalarinda kullanilan MFN
(En Gok Kayirilan Ulke), ticari faaliyetlere ait tim or-
taklarin ayni muameleyi gormesi ya da ayrimci olma-
yan ticaret politikasi olarak 6zetlenebilir. Bu ticaret
politikasi, gelecekte baska bir yatirrmciya sunulacak
daha lyi bir imkanin mevcut yatirnmci igin de gegerli
olmasini saglamak seklinde GSYF ekosistemi i¢inde
kullanilmaya baslanmistir (MontaguelLaw, 2024).

Ornegin, erken asama SAFE yatinmcisinin girisime
10 milyon ABD dolari degerleme ust sinirt ile nakit
aktardigini varsayalim. Bir bagka yatirnm turunda yeni
yatinmci 8 milyon ABD dolari dederleme st siniri ile
bir onceki yatinm turundan daha avantajli bir yatirm
gerceklestirsin. Bu durumda MFN maddesi devreye
girerek ilk yatinmciya ait degerleme Ust sinirt 10 mil-
yon ABD dolari yerine 8 milyon ABD dolari degerleme
Uzerinden paya dontsecektir. Benzer sekilde ilk SAFE
yatinmcisi bir sonraki yatinm turunda gergeklesecek
degerleme Uzerinden %20 indirim hakkina sahip iken,
yeni yatirmcinin %25 indirim orani ile yatinm yapma-
si durumunda ilk yatinmecinin paya donusimu %25
indirim orani tzerinden gerceklesecektir (Kowalevski,
2022).

Pro-Rata Hakki

Bu uygulamada, mevcut yatinmcinin girisimdeki pay
oranindaki seyrelmelerin 6nlenmesi amaclanir. Ya-
tinmcilarin orantili paylarini korumak i¢in gelecekte
gergeklesecek finansman turlar sirasinda mevcut
girisimden ek hisse satin almalarina izin veren hi-
kimdur. Boylelikle yatinmei paylari korunarak sirketin
blylimesi de desteklenmis olur (Graumann, 2024).
Ornegin %10 paya sahip bir yatinmeclya, pro-rata hak-
kina sahip ise, sirketin ileriki yatirim turlar sonucunda
paylarinin seyrelmeye ugramamasi ve %10'luk payi-
ni koruyabilmesi i¢in o yatirm turuna katilarak pay
oranini korumasini saglayacak kadar yatinm yapma
opsiyonu taninir.
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Birka¢ Uygulama Ornegi

Ornek 1: Indirim Hakk: Taninan Paya Donusturiilebilir Bor¢ Sozlesmesi

Erken asama yenilikgi bir girisim olan X sirketi, 2 ortakli, 500.000 TL sermaye ile kurulmus A.S.dir. Sirket
sermayesi 1 TL deger tzerinden 500.000 adet paya bolinmustur. Girisim sirketi 1 yil icerisinde yeni bir ya-
tinm turu planlamaktadir. Bu sure zarfinda operasyonel giderleri i¢in ara donem finansman ihtiyaci duyan
girisim,

Y adinda GSYF ile bir yil vadeli 480.000 TLlik paya donlsttirtlebilir borg s6zlesmesi diizenleyerek (bir sonra-
ki yatirim turunda belirlenecek degerleme tzerinden %20 indirim hakki karsiliginda) finansman saglamistir.

Girisim bir yilin sonunda, Z adinda bir GSYF'den 10.000.000 TL yatirim 6ncesi (pre-money) degerleme Uze-
rinden 2.000.000 TL yatinm almistir.

Yatirimci Z'nin yeni degerleme lzerinden pay fiyati: 10.000.000 (yeni deder) / 500.000 (toplam pay adedi) =
20 TL ve pay adedi: 2.000.000 / 20 = 100.000 adettir.

Yatirimel Y paya donusturulebilir bor¢ sozlesmesi gergevesinde yeni degerleme Uzerinden, sahip oldugu
%20 indirim hakkini kullanmistir. Pay fiyati: (10.000.000 — (10.000.000 x 20 %) / 500.000 = 16 TL

Yatirimcl Y, erken donemde risk alarak yaptidi yatinim karsiliginda indirim hakki elde ederek (pay adedi:
480.000 TL /16 TL = 30.000) pay sahibi olmustur.

Ornek 2: Indirim Hakki ve Degerleme Ust Sinir1 Belirlenen Paya
Donusturulebilir Borg Sozlesmesi

Degerleme st siniri (valuation cap), ara ddonemde girisime saglanilan finansmanin hisseye dontsecegi ilk
yatirnm turunda degerleme dst sinirinin belirlenmesi durumudur. Degerleme st sinir ne kadar disuk olursa
erken donem yatinmcisinin dontstim payi da o kadar ylksek olacaktir. Diger taraftan gelecek yatinm tur-
larina yonelik projeksiyon ve kurucu ortak payinda yasanacak seyrelmenin 6nline gececek motivasyonun
saglanmasi onemli hususlardir.

ikinci drnegimizde indirim hakkina ek olarak degerleme Ust siniri yer alir. Bu cergevede,

Erken asama yenilikgi bir girisim olan X sirketi, 2 ortakli, 500.000 TL sermaye ile kurulmus A.S.dir. Sirket
sermayesi 1 TL deger tzerinden 500.000 adet paya bolinmustur. Girisim sirketi 1 yil icerisinde yeni bir ya-
tinm turu planlamaktadir. Bu sure zarfinda operasyonel giderleri igin ara donem finansman ihtiyacr duyan
girisim,

Y adinda bir GSYF Uzerinden bir yil vadeli 480.000 TLlik paya donusturdlebilir borg karsiliginda ilk yatirim
turunda %20 indirim hakki ve 7.000.000 TL degerleme Ust siniri belirlemistir.
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Girisim bir yilin sonunda, Z adinda bir GSYF'den 10.000.000 TL yatirim 6ncesi (pre-money) degerleme Uze-
rinden 2.000.000 TL yatinm almistir.

Yatirimci Z'nin yeni degerleme lzerinden pay fiyati: 10.000.000 (yeni deder) / 500.000 (toplam pay adedi) =
20 TL ve pay adedi: 2.000.000 / 20 = 100.000 adettir.

Yatirimer Y'nin paya donusturllebilir borg sozlesmesinde yer alan 7.000.0000 TL degerleme Ust siniri dev-
reye girecektir. Degerleme Ust sinirinin altinda bir degerleme gergeklesmesi durumunda ise %20 indirim
hakki devreye girecekti.

Paya dontsum fiyati: 7.000.000 / 500.000 = 14 TL

Yatirimei Y erken donemde saglamis oldugu finansman ile, 480.000 TL / 14 TL = 34.285 pay adedine sahip
olmustur.

ilk drnekte %20 indirim orani ile 16 TL'den pay sahibi olan yatirimei ikinci rnegimizde yer alan degerleme
limitiile 14 TL Gzerinden pay sahibi olarak daha avantajli bir yatirim gergeklestirmistir.

Yatirimel Y erken donemde paya donustdrdlebilir bor¢ sozlesmesi araciligiyla yapmis oldugu yatinmda
daha dustk degerleme hakki sayesinde yeni tura katilan yatinmciya oranla avantajli pay sahibi olmustur.

Ayrica taraflar arasinda belirlenen faiz orani Gzerinden de paya donustirilebilir borg sozlesmesi yapilabil-
mektedir. Bu durumda yatirimci girisime verdigi borc karsiliginda ilk yatinm turunda faiz getirisi ile paya
dontstum hakki elde edecektir.

Pay ve bor¢lanma karmasi yatirim yontemlerinin tercih edilmesinde nihai amac paya donidsumun sag-
lanmasidir. Sirketin sozlesmede belirlenen vade tarihinde yatirm turunu gergeklestirememesi durumunda
girisime saglanmis olan finansmanin geri 6denmesi gerekmektedir. Hentiz nakit akisi saglayamamis bir
girisimin sozlesme sartlarini yerine getirme olasiligr dusuktar.

Girisimin basarisina yonelik beklentinin devam etmesi kanaati s6z konusu ise taraflar sozlesme tarihi ve
sartlarini bir sonraki yatirim turuna gore guiincelleme yolunu tercih edecektir.

Diger bir alternatif ise girisimin beklenen performansi sergileyememesi nedeniyle yakin zamanda yatirnm
alamayacagina yonelik kanaatin olusmasi durumudur. Bu senaryoda ginin sartlarina gore yapilacak de-
Jerleme Uzerinden paya dondsim alternatifi tercih edilebilir. Bittin alternatiflere ragmen basarisizlikla so-

nuglanacak girisime yapilan yatirimin bir kismi ya da tamaminin kaybedilme riski bulunmaktadir.
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Ornek 3: SAFE Sozlesmesine Dayali Finansman

Erken asama yenilikgi bir girisim olan X sirketi, 2 ortakli, 500.000 TL sermaye ile kurulmus A.S.dir. Sirket
sermayesi 1 TL deger tzerinden 500.000 adet paya bolinmustur. Girisim sirketi 1 yil icerisinde yeni bir ya-
tinm turu planlamaktadir. Bu sure zarfinda operasyonel giderleri igin ara donem finansman ihtiyaci duyan
girisime,

Y adinda GSYF, SAFE sozlesmesi kullanarak 480.000 TLlik yatirim yapmistir.

Sozlesmede tetikleyici unsur ilk yatinm turu olarak belirlenmistir.

ilk ornekle benzer sekilde %20 indirim hakki ve 7.000.000 TL degerleme Ust siniri belirlenmistir.

ilk yil yeni yatinim turunu gerceklestirmesi beklenen girisim beklenilen sirede yatirim alamamistir. Yukarida
bahsedildigi Uizere SAFE sozlesmesi kullanilarak yapilan yatirimin geri 6deme vadesi bulunmamakta, borg
yukimlulugu tagsimamaktadir.

Tetikleyici unsur olan yatinm turu Z adinda bir GSYF tarafindan iki yilin sonunda gercgeklesebilmistir. Girisim
10.000.000 TL yatirim 6ncesi (pre-money) degerleme izerinden 2.000.000 TL yatirim almistir.

Yatirimel Z'nin yeni degerleme Gzerinden pay fiyati: 10.000.000 (yeni deder) / 500.000 (toplam pay adedi) =
20 TL ve pay adedi: 2.000.000 / 20 = 100.000 adettir.

Yatirimel Y'nin SAFE sozlesmesinde yer alan 7.000.0000 TL degerleme dst siniri devreye girecektir. Paya
donutsim fiyati: 7.000.000 / 500.000 = 14 TL,

Yatirimer Y erken donemde saglamis oldugu finansman ile, 480.000 TL / 14 TL = 34.285 pay adedine sahip
olmustur.

SAFE soOzlesmesini paya donusturdlebilir borg sozlesmesinden ayiran temel ozellik vade tarihinin
olmamasidir.

Yatirimci Y erken donemde SAFE sozlesmesi araciligiyla yapmis oldugu yatinm sayesinde degerleme siniri
sayesinde mevcut yatinnmcidan avantajli pay sahibi olacaktir.

Tetikleyici unsurun gergeklesmemesi durumunda pay sahibi olunamayacak, SAFE sozlesmesi paya donus-
medigi igin yatinmcinin hisse satisl imkani da olmayacaktir. Girisim faaliyetlerini devam ettiremez ise yatiri-
minin tamamini kaybetme riski vardir. Bu nedenle GSYF ve melek yatirimcinin, SAFE sozlesmesi kullanarak
yatirnm yapacaklari startuplari dogru analiz ederek yatirim yapmasi gerekir.
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Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarinin Islami Finans
Acisindan Degerlendirilmesi

Yukarida belirttigimiz Uzere, GSYF ekosisteminin te-
mel mantigi ve isleyisi, ana akim iktisat anlayisinin
hakim oldugu piyasalar tarafindan sekillenmektedir.
Bunun bir sonucu olarak islami finans anlayisina
aykiri birtakim hususlar s6z konusudur. GSYF'den
yararlanmak isteyen, ancak dini hassasiyetlerinden
dolayi bu alana mesafeli duran bircok Musliman ya-
tinmcilarin veya girisimcilerin oldugu gorulmektedir.
Mevcut yapisiyla GSYF'yi oldugu gibi kabul etmek
islami degerler acisindan mumkin olmadigi gibi
sundugu buyuk iktisadi firsatlar dikkate alindiginda
timden reddetmek de dogru degildir. Nitekim Islam
medeniyetinin gelisim sureci dikkate alindiginda, kar-
silasilan diger medeniyetlere ait birikimlerin timden
kabul veya reddine dayall genellemeci anlayisin dog-
ru olmadigi gordldr. Bu anlayisa uygun olarak mevcut
GSYF ekosisteminin islami degerlere aykiri olmayan
bilgi ve deneyimlerinden yararlanilmasi ve son tahlil-
de islami finans anlayisina uygun bir GSYF modelinin
gelistirilmesine ¢aba harcanmasi daha isabetli bir
yaklagim olacaktir. Buna gore oncelikle GSYF uygula-
malarinin temel amac, akit/sozlesme yapisi ve icer-
digi sartlarin, islam akit ve sirketler hukuku agisindan
tahlil edilmesi gerekmektedir.

Mevcut yapisiyla GSYF'yi oldugu gibi kabul etmek Islami degerler agisindan
miimkiin olmadigi gibi sundugu biiyiik iktisadi firsatlar dikkate alindiginda
tiimden reddetmek de dogru degildir.

Amag ve Sozlesme Yapisi
Acisindan Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlar

GSYF uygulamasi; fon yoneticisi, yatirimcei, girisimci,
yatinm komitesi, SPK, Saklama Kurulusu, Merkezi
Kayit Kurumu gibi birgok unsurdan olusmaktadir.

Bu yoniyle GSYF'leri, basit yapili klasik bir islami or-
taklik veya sozlesme sinirlari iginde analiz etmek gli¢
gorunebilir. Buna ragmen GSYF'lerde temel amag,
elindeki birikimi degerlendirmek isteyen kesim ile ye-
nilikci fikirlerini ticari bir Grtne gevirmek isteyen ke-
simin bir araya getirilmesi oldugu agiktir. Bazi GSYF
uygulamalarinda borg verme iglemi s6z konusu olsa
da sermaye tarafinin (yatirimeinin) asil amaci, giri-
simcinin elde edecedi muhtemel kazanca ortak ol-
maktir. Bu noktada GSYF ekosistemini 0zU itibariyle
kar-zararin paylasimina dayali bir emek-sermaye or-
takhgiile iliskilendirmek mimkunddr. Nitekim konuyu
islami finans gercevesinde ele alan calismalarda GS-
YF'lerin misareke veya mudéarabe ortakhidr (sirketi)
gergevesinde degerlendirildigi gorilmektedir (Dondu-
ren, 1992; Kulug, 2021; Durmus, 2022; Sultan, 2025).

GSYF'lerde girisimciler, az da olsa 6z sermayelerini
girisime dahil edebilmekte, yatirmcilar da zaman za-
man sermayenin yani sira tecribe aktarimi, kurumsal-
lasma ve network destegi saglama gibi yontemlerle
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yatinm sureglerine mudahil olabilmektedir. Bu acr-
dan GSYF'leri, musarake/inan ortakligina benzetmek
mimkdinddr (Kulug, 2021). Ancak temel mantigi ve
isleyisine yakindan bakildiginda GSYF'lerin misara-
keden ziyade mudarabe ortakligi Uzerinden temel-
lendiriimesinin daha isabetli oldugu kanaatindeyiz.
GSYF'leri selem akdi ¢ercevesinde degerlendirmek
de ¢ok isabetli gorinmemektedir. Asagida ayrintila-
rina yer verecegimiz Uzere, selem sozlesmesinde kar
veya zararla sonuglanabilecek bir ticari faaliyet s6z
konusu olmayip, fiyat ve teslim tarihi kesinlestirilmis
standart bir malin satisi soz konusudur. Bundan do-
layr GSYF uygulamalarini musareke ortakligi veya se-
lem akdi yerine mudarabe ortaklidi gercevesinde fikhi
bir zemine tasimak gok daha isabetli gorinmektedir.

Temel Amacg Acisindan Mudarabe
Ortaklhigi ve GSYF

Tiurkge emek-sermaye ortaklidl olarak ifade edilen
mudarabe ortakli§l, asrisaadetten itibaren yuzyillar-
ca MuslUman tdccarlar igin onemli bir finansman
kaynagi olmustur. Fikih kaynaklarinda ¢ok ayrintili
olarak ele alinan bu ortaklik tird, sermaye sahibinin
(rabbU’l-mal) bir miktar paray (ra'st’l-mal), isletip kar
etmesi ve elde edecegi karin belli bir oranini, ana pa-
rayla birlikte sermayedara vermesi sartiyla bir islet-
meciye (mudarib) teslim etmesi olarak aciklanabilir
(Maverdi, 1989, s. 23; Mecelle, md. 1404; Kumas,
2006, s. 375). Mudérabe ortakligl, fikih kaynaklarinda

Eger girisimin ana faaliyet alani
Islami ilkelere aykiri degilse

bu yolla elde edilen kazang
muddrabeye benzer; ancak
sozlesmesinde faizli islemler veya
mahzurlu mallarin ticareti yer alan
sirketlere yatirim caiz degildir.
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akid sirketi kapsaminda degerlendirildidi igin hem ta-
raflarin akit ehliyetine sahip olmalari hem ortakhgin
konusunun dinen mesru olmasi gerekmektedir. Farkli
gorus ortaya koyan fikih mezhepleri olsa da akid an-
layisl gergevesinde taraflarin birinin veya her ikisinin
gayrimuslim olmasinda da bir sakinca gortlmemistir
(Maverdi, 1989, s. 270; Serahsi, 1978, XXII, s. 125-
126; Ibn Kudadme, 1972, V, s. 162).

Mudarabe ortakligi kurulurken yatirimel, isletim su-
recine dair hicbir sart ileri stirmeden (mutlak muda-
rabe) mudaribi fonlayabilecegi gibi, bazi sinirlamalar
da getirebilir (mukayyed mudarabe). Sinirl mudéarabe
ortakhginda yatirimci, iktisadi faaliyetin hangi sektor-
de, nerede, hangi sozlesmeler kullanilarak yapilacadi
gibi bazi konularda kisitlama getirebilir. (Mecelle, md.
1406). Benzer sekilde mudaribin ayni anda, ayni sifat-
la baska bir sirkette yer almasi da sermayedar tara-
findan yasaklanabilir. Mudarib, sinirsiz mudarebede,
basiretli bir tccar olarak maruf ticaretin gerektirdigi
her tirll islemi yapma yetkisine sahipken, sinirli mu-
darebede sermayedarin belirlemis oldugu sartlara
uymak zorundadir. Aksi halde mudarabe akdi bo-
zulmus olur ve zarar s6z konusu ise mudaribin, tim
zarari tazmin etmesi gerekir (Serahsi, 1978, XXII, 18;
Maverdi, 1989, 122; ibn Kudame, 1972, V. 158; Mecel-
le, md. 1414).

GSYF uygulamasina gelince; burada da temel amag,
yatinmcli ile girisimcinin bir araya getirilmesidir. Yati-
rimcilar, anonim sirket 6zelligi taslyan girisime, hisse
senedi karsiliginda ortak olmaktadirlar (AAOIFI, 2022,
12:4/1). Girigimin ana faaliyet alani sayet islami ilke-
lere aykiri dedilse bu yolla elde edilen kazang muda-
rabeden elde edilen kazang gibidir. Kural olarak, ana
faaliyet alani mesru olsa bile, so6zlesmesinde faizli
islemler veya mahzurlu mallarin ticaretinin de yapil-
didr agikca ifade edilen sirketlere yatirim yapmak caiz
degildir. Ancak s6zlesmesinde mesru olmayan (faiz,



mahzurlu mal ve hizmet satigi vb.) hususlar olma-
masina ragmen, islami finans ilkelerine aykiri faaliyet
yapildi§i ortaya ¢ikarsa bu durum, helal iktisadi faali-
yetin tali (tabi) bir unsuru olarak kabul edilebilmekte-
dir. Buna gore helal isler yapan bir sirketin faizli kredi
almis oldugu oraya cikar ve bu kredinin toplam dege-
ri, hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin 1/3'tnud
(%33) agmamasi durumunda yatirmin gelirleri ttim-
den gayrimesru kabul edilmez. Ayni sekilde sirketin
fikhen mesru olmayan islemlerden elde edilen gelirin,
toplam gelirin %5'ini asmamasi gerekir. Ancak bu
orana ulasmamis olsa da mahzurlu kazancin elden
¢lkariimasi (tezkiye) gerekir. Son olarak yatirim yapi-
lacak sirketin para ve alacaklarinin toplam mal varhgi
icindeki orani, tgte birinden az olmasi gerekmektedir.
Zira bu durumda, akdin konusu alacak olarak kabul
edilecegi icin, alacagin satisi caiz degildir (AAOIFI,
2022 21:3/4; Durmus, 2022).

Ust-Mudarib ve Fon Yoneticisi

Mudarabe ortakliginda, taraflar aksini kararlastirma-
dikga, prensip olarak mudaribin (girisimci) birden
fazla kisinin sermayesini birlestirerek bir sermaye ha-
vuzu olusturmasi caiz gorilmdstar. Ayrica mudaribin
toplamis oldugu sermayeyi kendisi isletebilecegdi gibi,
alt-mudarabe yoluyla tglincu sahislara kullandirma-
si da mimkindir (Serahsi, 1978, XXII, 18; Maverd;i,
1989, 24, 122; ibn Kudame, 1972, V, 159; Mecelle,
md. 1407). Mudarabe uygulamasinda Ust-mudarib
vekil degil; yatinmci karsisinda girisimci, girisimci
karsisinda ise yatinmeci konumundadir. Bundan do-
layr Ust-mudaribin kazanci, girisimin elde edecegi
kara gore belirlenmektedir. Bu hususlar, GSYF'lerdeki
fon yoneticisinin varligini da fikhen izah etme imkani
vermektedir. Nitekim GSYF'lerde yatirimcilar seklen
fona ortak alsalar da dolayli olarak fon tarafindan fi-
nanse edilen girisim sirketine ortak olmakta ve elde
edecegi gelir, girisim sirketinin karliigina baghdir. Fon

yoneticisi, kurumsal GSYF'lerde yatirnmcinin vekili,
0zel GSYF'lerde ise girisimci konumundadir. Vekil du-
rumunda olan fon yoneticisi fon hacmine gore belli
bir Ucret, girisimci durumundaki fon yoneticisi ise fo-
nun kazancina gore orantisal bir gelir elde etmektedir.
Buna gore 6zel GSYF'lerde fon yoneticisinin konumu
ile Ust-mudaribin pozisyonu arasinda buyuk bir ben-
zerlik oldugunu soylemek mimkindur. Kurumsal
GSYF'lerdeki fon yoneticisinin aldigi tcretin, islami
finans ilkelerine gore hizmet veya vekalet Ucreti ger-
gevesinde degerlendirilmesi mumkunddr.

Yatirim Komitesi

Mudarabe ortakhiginda Ust-mudarib, genel idare ken-
disinde kalmak sartiyla uzmanlik gerektiren islerde
baskalarini istihdam edebilir. Bu kisilere hizmet veya
Ucretli vekalet cercevesinde Ucret verebilecedi gibi
kardan prim de verebilir. Ancak her durumda yati-
rimciya karsl sorumluluk Ust-mudaribe ait olmaya
devam eder (Serahsi, 1978, XXII, 31-2; ibn Kudame,
1972, V, 159; Dondiren, 1992, 20). Buradan hareketle
GSYF'lerdeki yatirm komitesinin istihdam edilmesini
fikhen temellendirmek mumkinddr. Nitekim yatirm
komitesinin Ustlendigi isler, fon yoneticilerinin bilgi ve
tecribesini asan bazi uzmanliklari gerektirebilmek-
tedir. Vekil konumunda olan fon yoneticisinin yati-
rm uzmanlarini istihdam etmesi sirketin karlihigina
katki sunacagi igin islami vekalet akdinin ruhuna da
uygundur.

SPK/Saklama Kurulusu

Gegmiste birgok iktisadi iliskide oldugu gibi muda-
rabe ortakliklarinda da devletin mudahalesi oldukca
sinirlrolmustur. Ancak bugin devletler, birgok ticari is
ve islemi daha siki bir mevzuata tabi tutabilmektedir.
Ozellikle GSYF gibi yiiksek riskli ve yatinmci-girigimci
arasindaki biyUk bilgi asimetrisi olan alanlarda, suisti-
mallere engel olmak icin, bu tir kamusal mudahaleler
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faydali, hatta zorunlu hale gelebilmektedir. GSYF'lerin
ulke ekonomisinin gelisimindeki rolu dikkate alindi-
ginda, bu tir kamusal midahaleler; islam hukuk me-
todolojisinde dnemli bir hukdm ¢ikarma yontemi olan
‘maslahat” gercevesinde degerlendirilebilir. Ulkemiz-
de GSYF ekosisteminin isleyisinde SPK, Saklama Ku-
rulusu ve MKK'nin duzenleyici ve denetleyici olarak
sirece dahil olmasi, islami finans ilkeleri acisindan
sorun teskil etmemektedir. Bu baglamda Uzerinde
durulmasi gereken nokta GSYF'lerde esas alinan
SPK mevzuati ve TUrk Borg¢lar Kanunu'nun baglayici
hukimleri arasinda agik bir sekilde islami finans ilke-
lerine aykirt yonlerin olup olmadigidir. ilgili mevzuat
hikdmlerine bakildiginda birtakim faizli islemler veya
iki tarafli baglayici taahhttler iceren bazi yasal dizen-
lemeler olsa da GSYF uygulamalarinda bunlarin ana
sozlesme disinda tutulmasi mumkundur.

Kar-Zarar Paylasimi

Mudarebe ortakliginda taraflarin kazanci, belli bir
oran Uzerinden elde edilecek nihai kardan saglanir.
Ortaklik kurulurken veya hentliz kér ortaya ¢ikmadan,
sermaye tarafinin maktu (kesin) bir kar talep etmesi
veya mudaribin boyle bir kar garanti etmesi, ortakligi
gecersiz hale getirir (Mecelle, md. 1412). Mudarabe
akdinde sermaye sahibine genellikle karin %'G, mu-
daribe ise %'l verilir. Fakat yetenek ve tecrlbesinden
dolayr mudaribe; isin riskine bagl olarak da serma-
yedara daha fazla oranda kar verilmesi mudmkdin-
dir (Serahsi, 1978, XXII, 22; ibn Kudame, 1972, V,
143-149).

islam hukukunda ortaklarin zarara katlanmalarinin,
sermaye oranlarina gore olacagi ittifakla kabul edil-
mistir. Mudarabenin zararla sonuglanmasi halinde
yatirmci, dahil ettigi sermaye ile; girisimci de eme-
ginin karsiligini alamayarak zarara katlanmis olur
(Mecelle, md. 1428). Zararin, sermayeyi asmas! ha-
linde, yatinimcinin (rabbU’l-mal) bu zarar tazminle
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sorumlu olmamasi sinirli sorumluluk ilkesinin isletil-
digini gostermektedir (Serahsi, 1978, XXII, 19; Kallek,
2020). Ayni sekilde sozlegsmede girisimcinin serma-
yeyi tazmin etmesini 6n goren sartlarin bulunmasi
da ortaklidl gegersiz (batil) hale getirir. Fakat devlet
veya ortakliga taraf olmayan kisi veya kurumlarin bu
tdr yatinmlari tesvik amaciyla higbir karsilik/bedel al-
maksizin ana paraya yonelik bir garanti taahhtdin-
de bulunmasi caizdir. Son olarak; islam hukukculari,
mudaribin ortakh@in ruhuna aykiri davranmasi veya
gereken 6zeni gostermemesi sonucu ortaya gikacak
zararlarl, kendisinin tazmin etmesi gerektiginde de it-
tifak etmislerdir (Serahsi, 1978, XXII, 19; ibn Kudame,
1972, V, 148-9; Mecelle, md. 1421).

GSYF'lerde de zarar, benzer sekilde yatirimcilar tara-
findan karsilanir. Anonim sirket kurallari geregi yati-
nimcilar, ortakliga dahil ettikleri sermaye kadar zarara
katlanmakla ytkumluddrler. Ancak sermaye tarafinin
bu tUr riskleri minimize etmek igin ¢esitli sartlar ileri
strdudgu gorllmektedir. Asagida ayrintili olarak ele
alacagimiz bu sartlarin fikhi agidan tahlil edilmesi
gerekmektedir.

icerdigi Sartlar Acisindan
Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlari

islam hukukunda prensip olarak akit serbestisi be-
nimsenmis; taraflarin dinin ruhuna ve fikhi ilkelere
aykirt olmamak kaydiyla birtakim sartlar ileri sur-
meleri caiz gortlmustir. Fikih literatlrinde taraf-
larin ileri slrebilecekleri sartlar Gg¢ baslk altinda
degerlendiriimektedir:

1. Ta'liki Sartlar: Akdin kurulmasini muhtemel bir
olaya baglayan sartlar.



2. izafl Sartlar: Akdin kurulmasini ileride gercek-
lesecek kesin bir olaya veya zamana baglayan
sartlar.

3. Takyidi Sartlar: Akdin standart sonuclarini sinir-
landirici sartlar.

Bu sartlarin prensip olarak; asiri garar (belirsizlik) ve
cehalet (bilinmezlik) icermemesi, akdin ruhuna aykiri
olmamasi ve taraflardan birine haksiz menfaat sun-
mayl amagclamamasi gerekmektedir. Bu genel deger-
lendirme gergevesinde GSYF uygulamalarinda one
clkan bazi sartlari degerlendirmeye calisalim.

Paya Donusturulebilir Borg
Sozlesmesi (PDBS)

GSYF ekosisteminde yaygin olarak uygulanan PDBS
yatinmclya, ileride gergeklesecek yatirm turunda tat-
minkar bir degerleme olup olmamasina bagli olarak
bor¢ verme veya hisse satin alma imkani vermek-
tedir. Buna gore fonun girisime para aktardiginda
yaptigi islem, bir borg islemi olabilecegi gibi bir hisse
satigl da olabilecektir. Buna gore PDBS, muhtemel bir
olaya (tatminkar bir degerleme) baglandidi igin fikhi
ifadeyle ta'liki bir sart gergevesinde de@erlendirilebi-
lir. Aksini savunanlar olsa da islam hukukcularinin
codunlugu, mal (rakabe) veya menfaat miilkiyetinin
intikalini gerektiren akitlerin ta'liki sartlara baglanma-
sinl gegersiz gormektedirler. Bu genel anlayisin bir
geregi olarak mudarebenin de gelecekteki muhtemel
bir sarta baglanmasi dogru bulunmamistir (Kallek,
2020). Ta'liki sartin cevazini mimkun goren fukahé-
nin gorusu kabul edilecek olsa bile bu sekliyle PDBS,
baska mahzurlar icermektedir. Soyle ki; tetikleyici
unsurun gergeklesmesi halinde yatinmcinin verdigi
borg, faiziyle birlikte paya donusecektir. Sayet yati-
rimcli faizden vazgegse bile hisse aliminda uygulanan
indirim ve de@erleme Ust sinir sarti, bir borg iligkisi
sonucunda elde edildigi icin, yine faiz kapsaminda

degerlendirilebilecek bir durumu karsimiza gikarmak-
tadir. Yatinmcei bu sekilde, ilk asamadaki riski giri-
simciye yukleyerek gelir saglamayr amacglamaktadir.
Bu anlayis, Mecelle'nin 85. maddesinde ifade edilen
‘Menfaat, tazmin sorumluluguna (risk) katlanma kar-
siligindadir” seklindeki islami finansin temel ilkesine
uygun didsmemektedir.

PDBS'nin fikhi agidan bir baska mahzurlu yonda ise fi-
kih literattirtinde “safkatan fi's-safka” kavramiyla ifade
edilen yasak kapsamina girme ihtimalidir. islam hu-
kukcular farkli yaklagsimlar ortaya koymus olsalar da
yasagin mahiyeti ve kapsami hususunda one ¢ikan
yaklasima gore,, sozlesme esnasinda pesin ve vere-
siye fiyatin bir arada soylenip hangisinin esas oldugu
acikga belirtiimeksizin satisin tamamlanmasidir. Bu
sekilde yapilan akid, igerdigi bilinmezlikten (cehalet)
dolay! Islam hukukgularinin gogunluguna gore gecer-
siz (batil) kabul edilmistir (Azzam, 2015).

Buna gore PDBS uygulamasinin islami finans ilkele-
rine uygun hale gelebilmesi icin oncelikle hisseye do-
nudsumun girisimci igin de istege baglh hale getiriime-
si gerekmektedir. Ayrica yatinmcinin higbir durumda
faiz talep etmemesi veya hisse alimlarinda bir avan-
taj saglamamasi gerekmektedir.

Ust Degerleme Sinir1 ve Indirim Sarti

GSYF ekosisteminde en sik gorilen uygulamalardan
biri de yatirmcinin girisim sirketine, ileriki degerleme
sureglerinde bir Ust sinir getirmesi ve/veya belli oran-
da indirim sart kosmasidir. Bu sekilde, gelecek yati-
rim turlarinda yiksek degerleme sonucu, yatirmcinin
sahip olacagl hisselerin sulanmasi onlenmis ve ayni
zamanda fazla risk alan erken asama yatirmcilar
oddllendirilmis olmaktadir. Yiksek risk alan yatirimci-
larin korunmasi ve kardan daha fazla pay almasi 6zi
itibariyle islami finansin ruhuna aykiri degildir. Ancak
yukarida da ifade ettigimiz gibi PDBS'de yatirimcinin
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once borg vermesi ve buna bagl olarak Ust degerle-
me veya indirim hakki elde etmesi faiz kapsaminda
degerlendirilecek bir durumdur. Nitekim fikih doktri-
ninde ilke olarak borg verene menfaat saglayan her
turld sart gegersiz sayllmistir.

SAFE uygulamasindaki Ust degerleme siniri ve indi-
rim sartina gelince; yukarida ifade ettigimiz sekilde
ana sozlesmenin ortaklik hukuku cergevesinde de-
gerlendiriimesi halinde, bu tur sartlar ilk hisse satisi
ile sinirl olmak sartiyla caiz gorulebilir. Cinkd burada-
ki hisse satisl, bir nevi geriye donuk yapiimakta iken
yeni yatinmcilarinki ileriye donuktir. Bu sekilde, erken
asamalardaki girisimlere yatirm yaparak buyuk risk
almig olmalari dolayisiyla ilk yatirimeilar (pre-money)
oddullendirilmis ve yeni girisimlere finans saglamaya
tesvik edilmis olacaktir. Ancak daha sonraki yatirm
turlarinda Ust degerleme sinirt ve indirim sartinin
mesruiyet gerekcesi olan geriye donuk bir islem s6z
konusu olmadi§l i¢in bu uygulamalar, fasid sart ger-
cevesinde degerlendirilmelidir.

Yatinnmin Iki Katinin Geri Alinmasi

Girisim Sermayesi Yatinm Fonu ekosisteminde go-
rulen bir baska uygulama ise paya donusum slre-
cinden once girisimin satilmasi halinde, girisimcinin
yapilan yatinmin iki katini yatinnmciya geri ddemesidir.
Yaygin olarak yatinmin iki kati seklinde uygulanan bu
geri 6deme, taraflarin anlasmasina gore farkli oran-
larda da olabilmektedir. Burada girisimci, yatinmciya
vadettigi birlikte kazanma ve blylime hedefinden
vazgecgerek sozlesmeye aykiri davrandigi igin ceza-
landirilmis olmaktadir. Taraflarin birbirine zarar verici
keyfl uygulamalarini engellemek igin dngordlen bu tir
sartlar, islam hukukunda cezai sart olarak degerlen-
dirilebilir. Nitekim yukarida da ifade ettigimiz Uzere,
sinirl mudéarabede mudarib (girisimci) sézlesmeye
aykir davranmasi halinde ortaya gikan zarari tazmin-
le miikelleftir. Ancak islam hukukunda cezai sartlarin
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prensip olarak kanitlanabilir maddi zararla sinirli ol-
dugu unutulmamalidir. Buna gore paya donusim on-
cesi, girisimin satilmasi halinde, yatinmcinin ugramis
oldugu zararlarin girisimci tarafindan tazmin edilme-
si fikhin ruhuna uygundur. Fakat bu zararin; enflasyon
farki, kur farki, degerli madenlerdeki deger artisi gibi
objektif kriterler Gzerinden tespit edilmesi ve gergek
zarardan fazlasinin talep edilmemesi 6nem arz et-
mektedir (Pekdemir, 2016).

Pro-Rata Hakki

PDBS ve SAFE uygulamalarinda 6ne gikan sartlardan
biri de pro-rata hakkidir. Ayni sekilde yatirimciyr koru-
mayl amagclayan bu hak, paylarin sulanmamasi igin
ileriki yatirm turlarina 6ncelikli katilma (riighan) hak-
kini ifade etmektedir. Bu sekilde sirketin performan-
sindan memnun olan mevcut yatinmecilar yeni yatirim
turlarinda pay seyrelmelerini onleyecek sekilde ek
hisse satin alma imkani elde ederek sirketin gelecek-
teki deger artislarindan ayni oranda yararlanma hakki
kazanmaktadirlar. Boylelikle yatirrmci paylar koruna-
rak sirketin budylmesi de desteklenmis olmaktadir.
GSYF uygulamalarindaki ana sozlesmelere iligkin fik-
hi yapisal sorunlarin giderilmesi halinde, ileri strtlen
pro-rata hakki gergevesinde alinacak hisselerde diger
yatinmcilarla ayni degerden olmak sartiyla oncelik ta-
ninmasinda islami finans ilkeleri acisindan bir sakin-
ca s0z konusu degildir. Nitekim bu uygulama, sirket
ortaklarinin sahip oldugu sufa (6ncelikli alim) hakki
gercevesinde degerlendirilebilir.

En Gok Kayirilan Ulke (Most Favored
Nation-MFN) Hakki

Uluslararasi ticaret anlasmalarinda kullanilan En
Cok Kayirilan Ulke (MFN) uygulamasi, gelecekte bir
Ulkeye sunulacak daha iyi bir imkanin mevcut ticari
iliski kurulan Ulkeler igin de gegerli olmasini amacla-
maktadir. Ginumuzde GSYF ekosistemine uyarlanan
bu anlayisin sonucu olarak, sonradan girisime ortak



olan yatinmciya taninan degerleme Ust siniri, indirimli
hisse satigl, pro-rata vb. sartlar, mevcut yatinmcilar
icin de gegerli hale gelmektedir. Daha once de ifade
ettigimiz lzere, akdin 6zine yonelik fikhi sorunlar bir
tarafa, MFN kapsaminda ileri surllen sartlarin fikhin
ruhuna uygun oldugu soylenebilir. Nitekim fikihta, or-
tak (serik) olma sebebiyle kisinin suf'a hakkina sahip
oldugu, bu hak dolayisiyla Ugincu sahislara yonelik
flyat indirimi basta olmak Uzere taninan her tirll
indirimin mevcut ortaklar i¢in de gegerli olacagi be-
nimsenmistir. Buna gore, yeni yatirimcilara taninacak
tum mesru haklarin, eski yatinmeilar igin de aynen
gegerli olmasi Islami finans ilkelerine uygundur (Halil,
2005, s. 181).

Imtiyazli Pay Alimi

imtiyazli paylar, yukarida ifade edildigi gibi kurucu ve
erken yatinmcilara taninan temettd gelirlerinin dagi-
timina yonelik imtiyazlar, oncelikli ¢ikis imtiyazi ve
oy hakkina sahip olmaya yonelik imtiyazlardan olus-
maktadir. islami finans anlayisi ve ortaklik hukuku
geredi, mali imtiyazlar iceren imtiyazl hisse senetleri
ihrag etmek caiz degildir. Ginkd bu durumda karin
maktu olmasi ve diger ortaklara haksizlik yapiimasi
sonucu ortaya ¢lkmaktadir. Buna karsilik yatirmeinin,
finansal ve diger ozel bilgileri inceleme, yonetimde
yer alma hakki, harcama limiti, sirkete ait patent veya
haklarin satisina yonelik sinirlama getirme, kurucula-
rin belirli bir stireye kadar hisse devri yapamayacagi
seklindeki idari konularda oy kullanma yetkisi sagla-
yan imtiyazlar islami finans ilkelerine uygundur. Fakat
gelir dagitimi ve oncelikli ¢ikis haklarini iceren imti-
yazlar islami finans ilkelerine uygun gérinmemekte-
dir (AAOIFI, 2022, 12. ve 21. Standart; [IFA , 2025).

Sonug Yerine: islami Bir GSYF
Modelinin Temel Ilkeleri

insanlik igin faydali birgok yenilikgi fikrin hayata ka-
vusmasini saglayan Girisim Sermayesi Yatinm Fon-
lari ekosistemi, bu yonuyle islam iktisadinin temel
felsefesine uygunluk gostermektedir. Ancak bu eko-
sistemi islami finans acisindan daha anlamli kilan,
buyuk olglde kar-zarar paylasimi anlayisina daya-
niyor olmasidir. Nitekim, Mislimanlarin finansman
yontemi olarak asirlarca uyguladiklari kar-zarar or-
takligina dayali ortaklik (sirket) anlayisi, modern ikti-
sadi hayata uyarlanarak giinimduz insanina yeni bir
perspektif sunmaktadir. Her ne kadar adil bir kar-za-
rar paylasimina golge dusuren birtakim uygulamalar
icerse de GSYF'lerin temelde faizsiz bir anlayisa da-
yandigi soylenebilir. Bu yonuyle GSYF ekosisteminin,
islami finansal sisteme entegre edilme, daha acgik ifa-
deyle islami bir GSYF modeline evrilme potansiyeline
sahip oldugu kanaatindeyiz.

islami bir GSYF modelinin varligindan sdz edebilmek
icin faizli muamelelerden kaginilmasi gerektigi kadar,
akdin bdtdnltgunin korunmasi, iki akdin bir arada
yapilmamasi, kumar, haksiz kazang, ileri derece bi-
linmezlik (cehalet) ve belirsizlik (garar) igermemesi
ve boylece zayif tarafin korunarak adil bir kar-zarar
paylasiminin esas alinmasi gerekmektedir. Bu husus-
lar dikkate alindiginda mevcut haliyle GSYF uygula-
masindaki bircok islemin islami finans ilkelerine uy-
gun olmadigi gorilmektedir. islami standartlarda bir
GSYF yapisinin olusmasi igin, bu mahzurlu noktalarin
islami ilkelere uygun hale getiriimesi veya sistem di-
sina gikarilmasi gerektigi agiktir.
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Mudarabe (emek-sermaye) ortakligi temelinde, islam akit nazariyesi ve

ortaklik anlayisina uygun bir GSYF modeli, asagida siralanan kurallar
cergevesinde sekillenebilir:

Sermaye tarafi ile girisim tarafinin, adil bir sekilde nimet-kilfet paylasimina dayali ortaklik cerce-
vesinde bir araya gelmeleri gerekir.

Girisimci veya yatinmel gayrimislim olsa bile girisimin ana faaliyet alaninin islami ilkelere uygun
olmasi zorunludur.

Sermayedar ve girisimcinin disinda, fon yoneticisi, yatinm komitesi ve SPK nezdinde kamu ku-
rumlarinin ortakliga dahil olmasinda islami akit ve ortaklik nazariyesi agisindan bir sakinca s6z
konusu degildir.

islami finans ilkelerine agik sekilde aykir olan hususlar harig, GSYF ekosisteminin iliskili oldugu
Tlrk Borglar Kanunu ve SPK mevzuati, 6rf mesabesinde fikhi olarak baglayicidir.

Yatinmcinin ortakliga dahil ettigi sermayeyi garanti altina alacak veya riskini timden girisimciye
yukleyecek birtakim sartlar ileri stirmesi caiz degildir. Girisimcinin buna riza gostermesi durumu
degistirmez. Ancak ortakliga taraf olmayan resmi kurumlarin veya 6zel sahislarin sermaye garan-
tisi vermesinde bir sakinca yoktur.

Sermaye tarafinin, isletim sirecine dair birtakim sinirlar getirmesi veya yatirim surecine mudahil
olabilecek bazi yetkiler talep etmesi caizdir.

Girisimcinin ortakligin ruhuna aykiri hata, kusur veya kotu niyet tasidiginin tespiti halinde ortaya
clkacak zarari kismen veya tamamen tazmin etmesi gerekir.

Girisimcinin, degerleme oncesi sirketi tasflye etmesi halinde yatinmcinin ugradigi maddi zarari,
fazlasi olmayacak sekilde tazmin etmesi gerekir.

Fon yoneticisi ve yatim komitesinin emekleri karsiliginda fonun miktarina bagli olarak veya ta-
raflarin serbest anlasmalarina gore bir Ucret almalari mimkinddr. Ancak Ucretin, girisimin elde
edecegi kardan alinmasi islami ortakligin ruhuna daha uygundur.

ileriki hisse alimlarinda bir avantaja dayanak olacak sekilde yatirimcinin girisimciye borg vermesi
caiz degildir.
Paya dontisme sartiyla bor¢ verme durumunda, pay dontsim sartinin her iki taraf igin baglayici

(lazim) olmamasi gerekir. Buna gore taraflardan sadece birisi igin baglayici olmasinda fikhi bir
mahzur yoktur.

Paya donusum opsiyonuyla bor¢ verme durumunda, Ust degerleme siniri veya indirim hakki talep
edilmesi caiz degildir.

Sozlesme yapilirken, sirkete yaklasik deder bigilerek (pre-money) yatirnmeinin aktardigi sermaye
karsiliginda sahip oldugu hisse miktarinin belirlenmesi oncelikle hedeflenmelidir.
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Sayet girisim sirketlesmemis veya girisimin gergcek ekonomik potansiyelinin tespit edilmesi he-
nlz mumkun degilse, acil sermaye ihtiyacinin ortaklik cercevesinde karsilanmasi ve kar paylasim
oranlarinin ilk yatirim turuna birakilmasinda fikhi bir engel yoktur.

Pre-money seklindeki sozlesmelerde, st dederleme siniri veya indirimli hisse alim hakkinin sa-
dece ilk yatinm turunda kullaniimasi caizdir. Daha sonraki yatinm turlarinda bu tir avantajlarin
devam ettirilmesi, diger yatinmecilar agisindan haksizliga yol agacaktir.

Mevcut hissedarlar arasinda adil olmak kaydiyla her yatirim turunda yeni hisse senetleri ihrag
etmek mimkundur.

Tasflye ve kar dagitiminda bazi hissedarlara 6ncelik hakki taniyan imtiyazlar fikhi olarak mesru
degildir.

Ekonomik ayricalik saglamamak kaydiyla; finansal ve diger 6zel bilgileri inceleme veya yonetimde
yer alma hakki, harcama limiti, sirkete ait patent veya haklarin satisina yonelik sinirlama hakki, ku-
rucularin belirli bir stireye kadar hisse devri yapamayacadi seklindeki idari konularda oy kullanma
yetkisi saglayan imtiyazl pay satisi caizdir.

Pro-Rata ve MFN hakki gercevesinde sonraki hissedarlara sunulan her turli avantajin, mevcut
yatirmcilara da taninmasi, stif'a hukuku agisindan gecerlidir.

Mevcut yatinmcinin girisimdeki pay orani seyrelmelerini onlemek igin gelecek yatirm turlarinda,
piyasa dederinden olmak sartiyla ek hisse satin almalari mtmkinddr.

Yatirm yapilacak girisime ait varliklar igindeki nakit alacaklarin; mal veya hizmet bedeli olsa bile
tim mal varliginin 1/3'linden fazla olmamasi gerekir.

Sirketin fikhi olarak mesru olmayan islemlerden elde ettigi gelirin, toplam gelirinin %5'ini asmama-
si gerekir. Bu oranin altinda kalan mahzurlu gelirlerin de arindiriimasi (tezkiye) gerekir.

Katilim GSYF adi altinda yapilan muamelelerin islami ilke ve degerlere gére yiritilmesini denetle-
yen ve yeni sorunlara fikhi ¢oztimler Ureten dini danisma komitesinin teskil edilmesi gerekir.
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Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari, yenilikgi fikirlerin hayata gegirilmesini sag-
layan dinamik bir ekosistem olarak yatirimcilarla girisimcileri ayni zeminde
bulusturmakta ve bu yoniiyle insanlik icin deger ureten onemli bir mekanizma
sunmaktadir. Bu ekosistemi islami finans agisindan daha anlamli kilan, biiyiik
Olclide kar-zarar paylasimi anlayisina dayaniyor olmasidir. Nitekim, Mislimanla-
rin finansman yontemi olarak asirlarca uyguladiklari kar-zarar ortakhgina dayali
ortaklik anlayisi, modern iktisadi hayata uyarlanarak giiniimiiz insanina yeni bir
perspektif sunmaktadir.

Bu analiz raporu, Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari uygulamalarinin mevcut

yapisini ortaya koymakta ve islami finans ilkeleri agisindan kapsamli bir deger-

lendirme sunmaktadir. GSYF'nin hangi yénleriyle islami finans ilkelerine uyumiu

oldugu, hangi yonlerinin ise sorgulanmasi gerektigi raporda ayrintili sekilde ele

alinmaktadir. Rapor, islami hassasiyetleri gézeten bir GSYF modelinin temel un-

surlarina dair dneriler sunarak islam iktisad ile modern yatirnm araglari arasinda
yapicl bir kdprii kurmayir amaglamaktadir.
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