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RESUME

En particulier apres la Seconde Guerre mondiale, le soutien aux entrepreneurs
est devenu partie intégrante des politiques économiques des Etats afin de favoriser le
développement technologique. Bien que fournissant des crédits rentables, la méthode
de financement classique pour la promotion de l'esprit d'entreprise, ne perd pas de
son importance, l'application de moyens de financement alternatifs continuent
d'augmenter de jour en jour. Le sujet de cette thése est I'émergence des sociétés de
capital-risque (girisim sermayesi yatirim ortakliklari-GSYO), les entreprises
préférent devenir un partenaire avec les entrepreneurs au lieu de leur accorder des
crédits et spécialisés dans les investissements de capital-risque, analyse de
l'utilisation des pactes d'actionnaires, en tant que question commune pour le droit des
obligations et le droit commercial, dans les investissements de capital-risque.

GSYOs sont I'un des types de sociétés qui peuvent faire des investissements de
capital-risque. Etant donné que linvestissement dans le capital-risque est une
décision d'investissement, cette possibilité pourrait également étre utilisée par des
personnes physiques ou par d'autres types de sociétés. Cependant, les législateurs
encouragent l'utilisation de GSYO pour les investissements de capital-risque en
fournissant certains avantages fiscaux puisque le développement technologique créé
par GSYO est une partie et un objectif de la politique publique, et ce développement
doit étre maintenu efficacement et sous controle.

Le mécanisme exclusif des investissements en capital-risque comporte trois
¢léments fondamentaux: «investisseur en capital-risque» qui a les ressources
financieres et en capital nécessaires, «entrepreneur» qui a besoin de capital pour
réaliser son idée d'investissement rentable et «GSYO». "Qui a établi une relation
entre ces deux parties. "Société de capital-risque" qui est l'institutionnalisation de
l'investissement de capital-risque, devrait étre considéré dans ce mécanisme.

Les investissements réalisés a différentes étapes des investissements en capital-
risque portent des noms différents, tels que les semences, le démarrage, la croissance
et le financement provisoire, ainsi que différentes caractéristiques en termes
d'investissements pertinents. Aprés ces ¢€tapes est le processus de sortie de
l'investissement. La sortie peut se faire par le biais d'une offre publique, d'une fusion
ou d'une acquisition.

Dans la pratique, une introduction générale des investissements en capital-
risque a d'abord été faite afin de déterminer si 1'idée d'entreprise est dans le cadre de
l'investissement en capital-risque. S'il apparait que l'idée de I'entreprise reléve de
l'investissement en capital-risque, GSYO fera preuve de diligence raisonnable a
1'égard de la société si la société est déja établie ou si la société de capital-risque n'est
pas encore établie, le rapport de faisabilité idée sera émise. Dans le méme temps, le
business plan présenté par l'entrepreneur est examiné. La valeur de l'investissement
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est déterminée en évaluant les aspects techniques, financiers et juridiques de
l'information acquise. Dans la prochaine étape, le contrat d'investissement est conclu
dans lequel les principes de base de l'investissement, les droits et obligations des
parties, la période d'investissement et le moyen de sortie sont déterminés. Le pacte
d'actionnaires, examiné dans la présente thése, intervient a ce stade. Les conventions
d'actionnaires sont signées en méme temps que les contrats d'investissement apres
que les parties ont convenu des conditions d'investissement.

Loi sur le marché des capitaux (SerPK), numéro 6362 et en date du
06.12.2012, réglemente les sociétés d'investissement et les conditions de leur
¢établissement et les activités en général. Selon l'article 48/2 du SerPK, le Conseil des
marchés de capitaux établira les réglements secondaires concernant les sociétés
d'investissement.

Le communiqué concernant les sociétés d'investissement a capital-risque (III-
48.3) (Communiqué) préparé par le Conseil en application des articles 48 et 49 du
SerPK a été publié au Journal officiel du 9.10.2013 et numéroté 28790, afin de
réglementer les principes de GSYO. Selon ce communiqué, une société peut étre
initialement créée en tant que GSYO ou il est également possible de transformer une
société par actions en GSYO en modifiant les statuts en fonction des conditions
énoncées dans le SerPK et le Communiqué. Les demandes d'établissement de GSYO
ou de conversion en GSYO doivent étre examinées et approuvées par le Conseil. Une
exigence de capital minimum différente des sociétés par actions et des sociétés a
responsabilité limitée, stipulée pour les OGC. En raison des fonctions de GSYO et
des circonstances du marché du capital de risque, un certain nombre de
caractéristiques ont ¢été recherchées tant pour les actionnaires que pour les
gestionnaires. En outre, le conseil d'administration sera élu et exercera ses fonctions
conformément aux réglements du Conseil et aux dispositions pertinentes du Code de
commerce turc. Il est obligatoire de demander au Conseil d'administration de
contrdler si [I'établissement est conforme aux dispositions du SerPK et du
Communiqué et il est également obligatoire de demander au Conseil de modifier les
statuts existants afin de déterminer la conformité. avec les dispositions du SerPK et
du Communiqué.

Les certificats d'actions d'un GSYO peuvent étre émis en tant que certificats
d'actions nominatives ou au porteur. Selon le Communiqué, 'autorisation obtenue du
Conseil pour certains transferts spéciaux d'actions est obligatoire. La portée des
activités du BSGJ est déterminée comme des investissements de capital de risque, et
ces activités sont énumérées dans le communiqué avec des explications. Cependant,
certains autres types d'investissements sont autorisés de manicre restrictive.

Conformément a l'article 21 du communiqué, les OSJG ne peuvent soutenir
que des sociétés et des sociétés a responsabilité limitée. Le contenu obligatoire et
facultatif du pacte d'actionnaires a signer entre les actionnaires dirigeants de la
société de capital-risque et GSYO est également réglementé. Ce contrat
d'actionnariat a les caractéristiques de I'accord des actionnaires.

Les accords d'actionnaires dans les investissements de capital-risque visent a
contribuer a la réalisation des objectifs stratégiques du partenariat, a soutenir les
objectifs innovants du partenariat, a assurer l'efficacité de la gestion des partenariats,
a empécher le controle des personnes indésirables sur le partenariat et des crédits au



partenariat, pour prévenir les lock-out qui peuvent survenir dans la gestion des

partenariats et pour déterminer des méthodes alternatives de réglement des
différends.

Certaines dispositions qui ne seraient pas valables si elles sont régies par les
statuts deviennent valables lorsqu'elles sont régies par la convention d'actionnaires.
Parce que les dispositions qui entrent dans le champ d'application des statuts peuvent
étre exclues de la couverture des dispositions impératives de la CCI lorsqu'elles sont
réglées dans la convention d'actionnaires. La principale raison a cela est le fait que
les dispositions de la convention d'actionnaires ne lient que les actionnaires qui sont
parties au contrat.

Dans la pratique, pour remplir les objectifs et fonctions énoncés ci-dessus, les
dispositions concernant la création de la société de capital-risque et les droits et
obligations des actionnaires et I'exécution de la convention d'actionnaires sont plus
fréquemment utilisées.

Afin d'éliminer 1'obligation de recourir a la procédure de modification des
statuts au cas ou la société de capital-risque a l'intention de modifier ses activités, la
clause de champ d'application est maintenue aussi large que possible et les limites
pour refléter la volonté du actionnaires sont déterminés dans la convention
d'actionnaires. De cette maniere, la confidentialité de l'objet des investissements de
capital-risque peut &tre assurée surtout si les investissements prévus sont
insuffisamment protégés en termes de droits intellectuels et industriels.

Un accord de vote peut étre considéré comme une forme particuliére de
convention d'actionnaires, qui contient des engagements dans 1'organe de décision de
la société de capital-risque. Ces engagements sont différents du vote par procuration
et non contraires aux dispositions impératives interdisant le transfert des certificats
d'actions séparément de l'actionnaire.

Des restrictions sur le transfert d'actions peuvent étre faites dans les accords
d'actionnaires, en particulier dans les investissements de capital-risque ou le nombre
d'actionnaires est faible et vise a empécher 1'entrée d'étrangers, de concurrents ou de
personnes indésirables dans I'entreprise. Bien que ces droits soient similaires au
systéme de transférabilité restreinte en termes de restriction du transfert d'actions, il
est possible que l'actionnaire soit passible d'une indemnisation si le transfert de
l'action n'est pas réalisé. étre limité et l'obligation de transfert peut survenir
indépendamment de la volonté de I'actionnaire en raison de la formalité du droit. Par
conséquent, il peut restreindre la liberté de l'actionnaire de transfert des actions au-
deld du systéme de transférabilité restreinte. Etant donné que l'inclusion de telles
restrictions dans les statuts ne constitue pas un caractére corporatif, il est supposé que
les obligations fondées sur ces dispositions ont la nature de la loi d'obligation. Par
conséquent, les arrangements seront minimisés et contestés seront évités avec la
convention d'actionnaires.

Les conventions d'actionnaires pour les investissements de capital-risque
peuvent exiger que l'action soit offerte aux actionnaires existants avant le transfert a
un tiers (droit de priorité¢). Surtout lorsque les actionnaires d'une entreprise ne sont
pas disposés a engager des étrangers - généralement au stade de l'investissement
initial, lorsqu'il existe des hésitations sur la protection des droits intellectuels et
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industriels - un actionnaire peut utiliser ce droit si la concession est faite dans la
convention d'actionnaires.

Dans la majorité des investissements en capital-risque, dans le cas de la vente

d'actions de sociétés a des tiers, le pacte d'actionnaires contient des droits de
préemption. Si un actionnaire envisage de vendre sa part a un tiers, les autres parties
a la convention d'actionnaires qui ont le droit de préemption pourront acheter cette
action avec une déclaration unilatérale.
Les mécanismes de prise de décision dans les investissements de capital-risque, dans
lesquels les parties sont a moitié partenaires, dépendent du consensus des parties.
L'option d'achat et les droits d'option de vente peuvent étre prévus par la convention
d'actionnaires a utiliser lorsque l'entreprise est dans l'impasse. La partie qui a I'option
de vente peut contraindre I'autre partie a acheter ses actions et la partie avec le droit
d'option d'achat peut exiger le transfert des actions de 1'autre partie sans tenir compte
de la volont¢ de I'autre partie.

Si l'investisseur en capital-risque est obligé par l'accord des actionnaires de
contracter une dette de société de capital-risque ou de compenser le déficit de la
société de capital-risque, un accord contractuel doit au moins fournir une base
temporelle et quantitative mesurable pour la dette.

Si l'investisseur en capital-risque est tenu de cautionner le crédit de la société
de capital-risque conformément a la convention d'actionnaires, cela sera considéré
comme une promesse de contrat avec un tiers bénéficiaire. Selon I'article m. 29/2 du
Code des obligations turc, la validité de cette promesse dépendra du type de contrat a
établir dans le futur. Forme de cette promesse doit étre conforme aux exigences de
l'article 583 du Code des obligations turc.

En regle générale, il est généralement admis que les actionnaires des sociétés
ne sont pas tenus de se loyaliser entre eux et envers la société. Si une obligation
générale de fidélité est convenue entre les parties, elle comporte une obligation de ne
pas concurrencer la société. Ainsi, l'obligation de loyauté devant étre décidée par
l'accord des actionnaires dans les investissements de capital-risque, les parties
peuvent empécher les autres de nuire a l'entreprise en entrant en concurrence ou en
empéchant le partage d'informations techniques ou de savoir-faire.

La convention d'actionnaires peut contenir une pénalité contractuelle, qui peut
étre appliquée si l'une des parties ne remplit pas l'obligation contractuelle ou si
nécessaire. Conformément a l'article 182 du Code des obligations turc, les parties
seront libres de désigner le montant de la pénalité qu'elles appliqueront a 1'accord.

Le transfert d'actions a une société de personnes simple ou a une société de
personnes constituée par les parties a la convention d'actionnaires est l'une des
méthodes utilisées pour assurer un vote appropri¢ conformément a la convention
entre actionnaires. En utilisant cette méthode, les actions ne peuvent étre transférées
a des tiers sans l'approbation des parties a la convention d'actionnaires. En pratique,
afin de garantir le respect de la convention d'actionnaires, les parties peuvent
convenir de délivrer des certificats d'actions a un consortium ou a un tiers, tel qu'une
banque ou un notaire public, en vertu de a l'article 561 du code des obligations turc
dans le cadre du contrat de garde.
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ABSTRACT

Particularly after the Second World War, support for entrepreneurs has become
part of economic policies of states in order to foster the technological development.
Although providing cost-effective credits, the classical financing method for the
promotion of entrepreneurship, does not lose its importance, application of
alternative financing ways continue to increase day by day. The subject of the this
thesis is emergence of venture capital investment corporations (girisim sermayesi
yatirim  ortakliklari-GSYO), corporations prefer to become a partner with
entrepreneurs instead of providing credit to them and specialized in venture capital
investments, applicable law for GSYO’s in Turkey and analysis of utilization of
shareholders’ agreements, as a common issue for law of obligations and commercial
law, in venture capital investments.

GSYOs are one of the types of companies that can make venture capital
investment. Since investing in venture capital is an investment decision, this
opportunity could also be used by natural persons or by means other types of
companies. However, lawmakers encourage utilization of GSYO for venture capital
investments by providing some tax advantages since technological development
created by GSYOs is a part and a goal of public policy, and this development must
be maintained efficiently and under control.

There are three fundamental elements for the exclusive mechanism of venture
capital investments: “Venture capital investor” that has the necessary capital and
financing resources, “entrepreneur” who needs capital in order to realize his/her idea
as a profitable investment, and “GSYO” which established a relation between these
two parties. “Venture capital company” which is the institutionalization of the
venture capital investment, should be considered in this this mechanism.

Investments realized at different stages of venture capital investments have
different names, such as seed, start-up, growth and bridge financing, and different
features in terms of relevant investments. Following these stages is the process of
exit from the investment. Exit can be done through public offering as well as merger
or acquisition.

In practice, a general introduction of venture capital investments made at first
in order to determine that whether the venture idea is within the scope of venture
capital investment. If it is appeared that the idea of the venture is within the scope of
venture capital investment, GSYO will make a due diligence on the company if the
venture company is already established or if the venture company is not established
yet, the feasibility report on venture idea will be issued. At the same time the
business plan presented by the entrepreneur is examined. The value of the investment
is determined by evaluating the technical, financial and legal aspects of the acquired
information. In the next stage, the investment contract is made in which the basic
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principles of the investment, the rights and obligations of the parties, the investment
period and the way of exit are determined. The shareholders’ agreement, which is
examined in the present thesis, comes into play at this stage. Shareholders
agreements are signed concurrently with the investment contracts after the parties
have agreed on the investment conditions.

Capital Market Law (SerPK), numbered 6362 and dated 06.12.2012, regulates
investment companies and conditions of their establishment and activities in general.
According to Article 48/2 of the SerPK, the Capital Markets Board will make the
secondary regulations regarding investment companies.

The Communiqué Concerning Venture Capital Investment Companies (III-
48.3) (Communiqué) prepared by the Board pursuant to Articles 48 and 49 of the
SerPK has been published in the Official Gazette dated 9.10.2013 and numbered
28790, in order to regulate the principles for GSYOs. According to this
communiqué, a company can be initially established as a GSYO or it is also possible
to transform a joint stock company into a GSYO by changing the articles of
association according to the conditions set out in the SerPK and Communiqué.
Applications for establishment of GSYO or conversion to GSYO are required to be
reviewed and approved by the Board. A minimum capital requirement different from
joint stock companies and limited liability companies, stipulated for GSYOs. Due to
the functions of GSYO and circumstances of the venture capital market, a number of
features have been sought for both shareholders and managers. Besides board of
directors will be elected and perform their duties according to Board regulations and
relevant provisions of the Turkish Commercial Code. It is compulsory to apply to the
Board in order to control whether the establishment is in accordance with the
provisions of the SerPK and Communiqué and it is also compulsory to apply to the
Board for the amendment of the existing articles of association in order to determine
compliance with the provisions of the SerPK and the Communiqué.

The share certificates of a GSYO can be issued as registered or bearer share
certificates. According to the Communiqué, permission obtained from the Board for
certain special share transfers is mandatory. The scope of activities of the GSYO is
determined as venture capital investments, and these activities are listed in the
Communiqué with explanation. However, some other types of investments are
restrictively allowed as well.

In accordance with Article 21 of the Communiqué, GSYOs are allowed to
support only corporations and limited liability companies. The compulsory and
elective content of the shareholders agreement to be signed between the managing
shareholders of the venture company and GSYO is also regulated. This share
ownership contract has the characteristics of shareholders agreement.

Shareholders agreements in venture capital investments function to contribute
achievement of strategic aims of the partnership, to support the innovative objectives
of the partnership, to provide effectiveness in partnership management, to prevent
the control of undesirable persons over the partnership, to facilitate the provision of
funds and credits to the partnership, to prevent the lockouts that can occur in
partnership management and to determine alternative dispute resolution methods.
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Certain provisions that would not be valid if regulated by the articles of
association become valid when they are regulated by the shareholders agreement.
Because the provisions which are in the scope of Articles of Association can be
excluded from coverage of the TCC's mandatory provisions when they are settled in
the shareholders agreement. The main reason for this is the fact that the provisions of
the shareholders agreement are only binding against the shareholders who are parties
to the contract.

In practice, in order to fulfill the purposes and functions stated above,
provisions regarding establishment of the venture company and rights and
obligations of the shareholders and enforcement of the shareholders agreement are
more frequently used.

In order to eliminate the obligation to resort to the procedure of amendment of
the articles of association in case the venture company is intended to amend its
activities, the field of operation clause is kept as wide as possible and the limitations
to reflect the will of the shareholder are determined in the shareholders agreement. In
this way, confidentiality of subject of venture capital investments can be ensured
especially if the planned investments are inadequately protected in terms of
intellectual and industrial rights.

A voting agreement can be considered as a special form of a shareholders
agreement, which contains commitments in the decision-making body of the venture
company. These commitments are different from voting through proxy and not
contrary to the imperative provisions prohibiting the transfer of share certificates
separately from the shareholder.

Restrictions on share transfer can be made in the shareholders agreements,
especially in venture capital investments where the number of shareholders is low
and it is aimed to prevent entry of foreigners, competitors or undesirable people to
the company. Although these rights are similar to the restricted transferability system
in terms of restricting the transfer of shares, there is a possibility that the shareholder
may be liable to compensation if the transfer of the share aren’t realized,
shareholder’s freedom of determination of share price can be restricted and the
obligation to transfer may arise regardless of the will of the shareholder because of
the formativeness of the right. Therefore, it may restrict the shareholder's freedom of
transfer of shares beyond the restricted transferability system. Since the inclusion of
such restrictions in the articles of association does not constitute a corporative
character, it is assumed that liabilities based on these provisions has the nature of
obligation law. Therefore arrangements will be minimized and disputed will be
prevented with the shareholders agreement.

Shareholders agreements for venture capital investments may require that the
share be offered to existing shareholders prior to the transfer to a third party (priority
right). Especially when the shareholders of venture company is not willing to engage
foreigners - usually at the initial investment stage, when there are hesitations about
the protection of intellectual and industrial rights — a shareholder may use this right if
the concession is made in the shareholders agreement.

In the majority of venture capital investments, in the case of the sale of venture
company shares to third parties, shareholders agreement contains preemption rights.
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If a shareholder plans to sell his/her share to a third party, other parties to the
shareholders agreement who are given the preemption right will be able to buy that
share with a unilateral declaration.

Decision-making mechanisms in venture capital investments, in which the
parties are half-partnered, depend on the consensus of the parties. The call option and
put option rights can be foreseen by the shareholders agreement to be utilized when
the company is deadlocked. The party who has the put option may compel the other
party to buy his/her shares and the party with the call option right may demand the
transfer of the other party’s shares without regard to the will of the other party.

If the venture capital investor is obliged by the shareholders agreement to
undertake a debt of venture company or to compensate deficit of the venture
company, an contractual arrangement should be made which at least provide a
measurable temporal and quantitative basis for the debt to be incurred.

If the venture capital investor is obliged to provide surety for the credit of the
venture company according to the shareholders agreement, this will be considered as
a promise for a third party beneficiary contract. According to Article m. 29/2 of
Turkish Code of Obligations, the validity of this promise will depend on the type of
contract to be established in the future. Form of this promise must be in accordance
with the requirements Article 583 of Turkish Code of Obligations.

It is generally accepted as a rule that the shareholders of corporations do not
carry the obligation of loyalty to each other and toward the corporation. If a general
loyalty obligation is agreed between the parties, it contains an obligation to not to
compete with the company. Thus, with the loyalty obligation to be decided by the
shareholders agreement in the venture capital investments, parties can prevent others
to harm the venture company by entering into competition with or to prevent the
sharing of technical information or know-how.

The shareholders agreement may contain a contract penalty, which can be
applied if one of the parties fails to fulfill the contractual obligation at all or as
required. According to Article 182 of Turkish Code of Obligations, parties will be
free to designate the amount of the penalty that they will place on the agreement.

The transfer of shares to a simple partnership or a trade partnership consisting
of the parties of the shareholders agreement is one of the methods used in order to
ensure appropriate voting in accordance with the shareholders agreement. By the use
of this method, the shares are prevented from being transferred to third parties
without the approval of the parties to the shareholders agreement. In practice, in
order to ensure compliance with the shareholders agreement, in addition to the
appointment of representatives to the parties, parties may be agreed to deliver share
certificates to a consortium or a third party, such as a bank or a notary public,
pursuant to Article 561 of Turkish Code of Obligations in the framework of the
custody contract.
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OZET

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, teknolojik gelismeyi hizlandirmak
amaciyla girisimcilerin desteklenmesi, devletlerin ekonomi politikalarmin bir pargasi
haline gelmistir. Giiniimiizde girisimcilerin desteklenmesi i¢in klasik finansman
yontemi olan uygun maliyetli kredi saglanmasi yolu agirligini yitirmese de alternatif
finansman yontemleri her gegen giin yayginlik kazanmaya devam etmektedir. Bu
tezin konusu, girisimcilere kredi vermek yerine sirketlerine ortak olarak finansman
saglamay1 amag edinen ve bu alanda 6zellesmis bir sirket tiirli olan girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin (GSYO) Tirkiye’de ortaya cikisi, tabi oldugu hukuki
diizenlemeler ve ortakliklar hukuku ile bor¢lar hukukunun ortak bir konusu olan
paysahipleri sozlesmesinin girisim sermayesi yatirimlarinda  kullanilmasinin
incelenmesidir.

GSYO'’lar, girisim sermayesi yatirimi yapabilecek sirket tiirlerinden yalniz
birisidir. Girisim sermayesi yatirimi yapmak bir yatirim karar1 oldugu i¢in bu imkan,
gercek kigiler tarafindan ya da baska sirket tiirleri vasitasi ile de kullanilabilecektir.
Ancak teknolojik gelismenin kamu politikasinin bir parcast ve hedefi olmasi
dolayisiyla, teknolojik gelisime Onemli oranda katki saglayan girisim sermayesi
yatirimlarmin hem daha etkin bir sekilde hem de kontrol altinda yapilabilmesi igin
yasakoyucu tarafindan GSYO’lara ve bu sirketlerin paysahiplerine bazi vergisel
avantajlar dahi taninarak bu sirketler vasitasiyla yatirim yapilmasi tesvik
edilmektedir.

Girisim sermayesinin 6zel calisma mekanizmasinda ii¢ temel unsur vardir:
Bunlar, sistemde gerekli sermaye ve finansman kaynagina sahip olan “girisim
sermayesi yatirimcist”, fikrini karli bir yatirim haline dontistiirmeyi amaglayan ancak
sermaye gereksinimi olan “girisimci” ve bu ikisi arasindaki iliskinin kurulmasini
saglayan “girisim sermayesi yatirim ortakligi”dir. Bu unsurlara, girisim sermayesi
yatiriminin kurumsallagsmasi anlamina gelen “girisim sirketi” ilave edilebilir.

Girisim sermayesi yatirnmlarinda farkli asamalarda yapilan yatirimlarin
cekirdek, baslangig, biiyliime ve koprii finansmani gibi farkli adlar1 ve bu asamalara
ozgl farkl yatirimsal ozellikleri vardir. Bu asamalarin ardindan ise yatirimdan ¢ikis
stireci gelmektedir. Bu ¢ikis halka agilma yoluyla olabilecegi gibi birlesme ya da
satin alma yontemleri ile de gergeklesebilmektedir.

Uygulamada, girisim sermayesi yatirimlarinda 6nce girisim fikrinin genel bir
tanitim1 yapilarak girisim sermayesi kapsamina girip girmedigi belirlenir. Eger
girisim fikrinin, girisim sermayesi yatirimi kapsamina giren islerden oldugu tespit
edilirse GSYO tarafindan, halihazirda girisim sirketi kurulmus ise sirkete dair
ayrintili inceleme (Due Dilligence) yapilir veya sirket heniliz kurulmamigsa girisim
fikrine iliskin fizibilite raporu ¢ikarilir. Ayn1 zamanda girisimci tarafindan sunulan is
plant incelenir. FElde edilen veriler teknik, mali ve hukuki acilardanlar
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degerlendirilerek girisim projesinin yatirim degeri belirlenir. Sonraki asamada ise
yatirrmin  gerceklestirilmesine  dair temel ilkelerin, taraflarn  hak ve
yiikiimliiliiklerinin, yatirim siliresinin ve ¢ikis yonteminin belirlendigi yatirim
sozlesmesi yapilir. Isbu tezde incelenen paysahipleri sdzlesmesi, bu asamada devreye
girmektedir. Paysahipleri sdzlesmeleri, taraflarca yatirim kosullari iizerinde anlagsma
saglanip yatirnm konusunda mutabik kalindiktan sonra yatirim sozlesmeleri ile es
zamanli olarak yapilmaktadir.

6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, Tiirkiye’de yatirim
ortakliklarin1 ve yatirim ortakliklarinin kurulus ve faaliyet sartlarini genel olarak
diizenlemigtir. SerPK madde 48/2’ye goére yatirim ortakliklarina iligkin ikincil
diizenlemelerin Kurul tarafindan yapilacag: ifade edilmistir.

GSYO'’lara iliskin esaslar1 diizenlemek tlizere, SerPK’nin 48. ve 49. maddeleri
uyarinca, Kurul tarafindan hazirlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.3), 9.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Bu teblige gore bir ortakligin baslangigta GSYO
olarak kurulmasi miimkiin oldugu gibi bir AO’nun esas sozlesmesini SerPK ve
Teblig’de yer alan kosullara gore degistirmesi yoluyla GSYO’ya doniigsmesi de
miimkiindiir. GSYO kurulusu ya da GSYO’ya doniisiim i¢in yapilacak bagvurularin
Kurul tarafindan incelenerek onaylanmasi gerekmektedir. Ozel bir sirket tiirii olarak
diizenlenmis GSYO’lar i¢cin AO ve LO’lardan farkli bir asgari sermaye zorunlulugu
getirilmistir. GSYO’larm yerine getirdigi islev ve bulundugu 6zel kosullar nedeniyle
hem ortaklar hem de ydneticiler agisindan tasinmasi gereken birtakim oOzellikler
aranmis; yonetim kurulunun, Kurul diizenlemelerine ve TTK nin ilgili hiikiimlerine
dayali olarak se¢ilip gorev yapacaglr ongoriilmistiir. Kurulusta, esas sdzlesmenin
SerPK ve Teblig hiikiimlerine gore olmasi; doniisiimde ise mevcut esas sozlesmenin
Kanun ve Teblig hiikiimlerine gore degistirilmesi amaciyla Kurul’a bagvurulmasi
zorunlu tutulmustur.

GSYO’da ortaklik paylari, nama ya da hamiline yazili olarak ihrag
edilebilmektedir. Teblig’de baz1 6zellikli pay devirlerinde Kurul’dan izin alinmasi
zorunlulugu diizenlenmistir. GSYO’larin faaliyet kapsami girisim sermayesi
yatirimlart olarak belirlenmis, bu faaliyetler Teblig’de 6zellikleri itibariyle sayilmuis;
ancak sayilan bazi diger yatirimlarin da sinirli olarak yapilabilmesine izin verilmistir.

Teblig’in 21. maddesi uyarinca GSYO’larn, sadece anonim ve limited
sirketlere destek olmasimna izin verilmistir. Girisim sirketinin yonetim kontroliine
sahip ortaklar1 ile GSYO arasinda imzalanacak pay sahipligi s6zlesmesinin zorunlu
ve se¢imlik igerigi de diizenlenmistir. SOzii gegen pay sahipligi sozlesmesi bir
paysahipleri sdzlesmesi niteligindedir.

Girisim sermayesi yatirimlarinda paysahipleri sozlesmeleri; ortakliin stratejik
amacini elde etmesine katki, ortakligin yenilik¢i hedeflerine destek islevi gorme,
ortaklik yonetiminde etkin olma, ortakligin istenmeyen kisilerin kontroliine
girmesinin Onlenmesi, ortakliga fon ve kredi saglanmasimin kolaylastirilmasi,
ortaklik yonetiminde gerceklesebilecek kilitlenmelerin 6nlenmesi ve ortakliga iliskin
uyusmazliklarin ¢oziimiinde alternatif uyusmazlik ¢éziim yontemlerinin belirlenmesi
gibi islevler gorebilmektedir.
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Esas sozlesme ile diizenlense gegerli olmayacak bazi hiikiimler, paysahipleri
sozlesmesi ile diizenlendiginde gecerli olabilmektedir. Cilinkii esas sozlesme ile
TTK’nin emredici hiikiimlerinin kapsaminda olacak hiikiimler, paysahipleri
sozlesmesi ile  TTK’nin  emredici  hiikiimlerinin ~ kapsama  alanindan
cikarilabilmektedir. Bunun temel nedeni ise esas sozlesmede getirilen hiikiimlerin
“pay mevkiine” yonelik hiikiimler niteligi tasimasi nedeniyle payr devralan herkesi
baglamasina karsin paysahipleri sézlesmesi hiikiimleri sadece sdzlesmeye taraf olan
paysahiplerine kars1 baglayicilik gostermektedir.

Girisim sermayesi yatirimlari icin akdedilecek paysahipleri sdzlesmelerinde,
yukarida ifade edilen amaglar1 ve islevleri yerine getirmek iizere uygulamada -olagan
hale gelecek sekilde- daha sik kullanilan ortakligin Orgilitiine, paysahiplerinin
haklarina ve yiikiimliiliiklerine ve paysahipleri sézlesmesine uyulmasina iliskin
hiikiimler diizenlenmektedir.

Uygulamada, isletme konusunun degistirilmek istenmesi ya da faaliyetlerin
zamansal ac¢idan kademelendirilmesini amaglanmasi durumunda esas sozlesme
degisikligine iligkin prosediire bagvurulmasi zorunlulugunu bertaraf etmek amaciyla
esas sozlesmede, sirketin isletme konusu miimkiin oldugunca genis tutulmakta ve
paysahiplerinin iradelerini yansitacak sinirlamalar paysahipleri s6zlesmesinde
belirlenmektedir. Bu yolla, girisim sermayesi yatirimlarinda, tedricen yapilmasi
planlanan yatirimlarin —6zellikle fikri ve siai haklar a¢isindan yeterli koruma heniiz
saglanamamigsa- gizliligi saglanabilmektedir.

Bir paysahipleri s6zlesmesinde, onun 6zel bir tiirii olarak degerlendirilebilecek
oy sozlesmesi seklinde, girisim sirketinin karar organlarinda oy hakkinin belirli bir
sekilde kullanilmasini, kullanilmamasin1 ya da kullaniminda ¢ekimser kalinmasini
iceren taahhiitler yer alabilmektedir. Bu taahhiitler vekéalet yoluyla oy kullanmadan
farkli oldugu gibi oy hakki1 yine pay sahibinde kaldig1 i¢in paydan ve pay sahibinden
ayr1 olarak devrini yasaklayan emredici hiikiimlere de aykir1 degildir.

Pay devrine dair kisitlamalar, 6zellikle paysahibi sayisinin az oldugu, sirkete
yabancilarin, rakiplerin ya da istenmeyen kisilerin girmesinin engellenmek istendigi
girigim sermayesi yatirimlarinda, esas sozlesme yerine — daha da genis kapsamli
olarak- paysahipleri sozlesmeleri ile yapilabilmektedir. Her ne kadar bu haklar, payin
devrini kisitlama agisindan baglam sistemine benzese de, payin bedelinin 6nceden
tespit edilerek bedeli sozlesme ile belirleme 6zgiirliigiiniin kisitlanabilmesi, yenilik
dogurucu etkileri nedeniyle paysahibinin iradesinden bagimsiz olarak devir borcu
dogurabilmeleri ve devir borcu yerine getirilmediginde paysahibinin tazminat
yiikiimliligi ile karsilagsmasi ihtimali olmast dolayisiyla baglam hiikiimlerini asar
derecede, paysahibinin pay devri se¢imlerini kisitlayabilmektedir. Bu tiir
kisitlamalarin esas sozlesmede yer almasinin bunlarin korporatif bir karakter
kazanmasin1 saglamayacagi, sadece borglar hukukuna dayanan ylikiimlilikler
yaratabilecegi kabul edildigi i¢in bu diizenlemelerin bir bor¢lar hukuku sézlesmesi
olan paysahipleri sdzlesmesi ile yapilmasi uyusmazliklar: en aza indirecek ve usul
ekonomisi ac¢isindan da daha yerinde olacaktir.

Girisim sermayesi yatirimlari i¢in yapilan paysahipleri sozlesmelerinde payin
t¢lincti bir kisiye devrinden dnce mevcut paysahiplerine teklif edilmesi (6ncelik
hakki) sart kosulabilir. Ozellikle girisim sirketine yabancilarin girmesinin
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istenmedigi durumlarda — genellikle fikri ve smnai haklarin korunmasina iliskin
tereddiitlerin oldugu ilk yatirim asamasinda - bu hakkin paysahipleri sdzlesmesinde
saglanmasi sonucu pay1 satin almak ya da sozlesmede ifade edilmisse, devrin
kendileri tarafindan gosterilen kimselere yapilmasini talep etmek hakkina sahip
olacaktir.

Girisim sermayesi yatirnmlarinin ¢ogunda, girisim sirketi paylarinin {igiincii
kisilere satis1 durumunda paysahipleri sozlesmesi taraflarina O6nalim hakk:
taninmaktadir. Eger paysahibi payini {igiincii bir kisiye satmak istiyorsa, paysahipleri
sOzlesmesi ile kendisine dnalim hakki taninan kisi tek tarafli beyani ile bu pay1 satin
alabilecektir.

Ozellikle taraflarin girisim sirketine yar1 yartya ortak oldugu girisim sermayesi
yatinmlarinda karar alma mekanizmalarinin ¢alisabilmesi taraflarin mutabakatina
baglidir. Her zaman bu mutabakat saglanamayacagi icin, sirketin kilitlenmesi
durumlarinda devreye girmek iizere zorunlu alim ve satim haklar1 paysahipleri
sOzlesmesi ile dngoriilebilmektedir. Satim hakkina sahip olan taraf, paylarinin karsi
tarafca devralinmasi hususunda karsi tarafi zorlayabilmekte, alim hakkini haiz taraf
ise karsi tarafin paylarinin karsi tarafin iradesine bakilmaksizin kendisine devrini
talep edebilmektedir.

Paysahipleri sozlesmesi ile girisim sermayesi yatirimeisi, girisim sirketinin
borcunu iistlenme ya da zararini kapatma ylikiimii altina girecekse, listlenilecek borg
ya da kapatilacak zarara iligkin zamansal ve miktar olarak en azindan belirlenebilirlik
kistasini saglayabilecek bir diizenleme yapilmalidir.

Eger girisim sermayesi yatirimcisi tarafindan, paysahipleri sozlesmesi ile
girisim sirketinin kredi almasinda kefil olma yiikiimii altina girilecekse, bu durum bir
tcilincii kisi lehine sozlesme yapma vaadi olarak nitelenecektir. TBK m. 29/2
uyarinca bu Onsozlesmenin gecerliligi ileride kurulacak sézlesmenin sekline bagh
olacagi; ayrica TBK m. 583/2’de bir ii¢lincii kisiye kefil olma vaadinde bulunulmasi
durumunda da ayni sekil sartlarimin aranacagi o6zel olarak ifade edildigi icin
sermayedarin bulunacagi kefil olma taahhiidii de TBK 582 hiikmiine ve TBK m.
583’te yer alan sekil sartlarina uygun olmalidir.

Anonim ortaklik paysahiplerinin kural olarak ortakliga ya da birbirlerine kars1
sadakat ylikiimi altinda olmadiklar1 kabul edilmektedir. Taraflar arasinda genel bir
sadakat yiikkiimi kararlastirilmasi durumunda bu yilikiimiin kapsamma sirketle
rekabet etmeme yiikiimii de girmektedir. Boylece, girisim sermayesi yatirimlarinda
paysahipleri sozlesmesi ile kararlastirilacak sadakat yiikiimii ile taraflardan birinin
girisim sirketi ile rekabete girerek ona zarar vermesi Onlenebilmekte ya da girisim
sirketinin faaliyetinin temelini teskil eden teknik bilginin ya da know-how’n sirket
ile paylagilmasint da ongéren sadakat yiikiimii diizenlemesi ile girisim sirketinin
amaglaria ulasabilmesi desteklenmektedir.

Paysahipleri sozlesmesinde, taraflardan birinin sézlesmesel yiikiimliiliiglinii hi¢
ya da geregi gibi yerine getirmemesi durumunda ceza kosuluna tabi olacagi
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diizenlenmektedir. TBK m. 182 wuyarinca taraflar, paysahipleri sozlesmesine
koyacaklar1 cezanin miktarini serbestce tayin edebileceklerdir.

Paylarin, sozlesme tarafi ortaklardan olusan bir adi ortakliga ya da ticaret
ortakligina  devredilmesi, Ozellikle paysahipleri sozlesmesine uygun oy
kullanilmasini saglamaya yonelik uygulamalardan biridir. Bu yontem ile s6zlesme
taraflarinin onayr olmadan paylarin {gilincli kisilere devri Onlenmis olmaktadir.
Paysahipleri s6zlesmesine uyulmasmi saglamak amaciyla uygulamada, taraflara
temsilci atanmasina ilaveten, ilgili pay senetlerinin TBK m. 561 vd. maddeleri
uyarinca saklama sdzlesmesi gergevesinde paysahipleri s6zlesmesi taraflarinin varsa
olusturdugu konsorsiyuma ya da gdsterecegi banka ya da noter gibi {iglincii bir kisiye
tevdii etmesi yontemine bagvurulmalidir.



GIRIiS

Insanoglunun organizasyonel zekasimin bir iiriinii olan ortaklik kavramu, bir is
yaparak kazang elde etmek amaciyla bir araya gelmeyi ifade etmektedir. Ortakliklar,
baslangicta topluca yapilan avcilik ve toplayicilik faaliyetleri sonucunda elde
edilenlerin paylasilmasi olarak kendini gdstermistir. Daha sonralari bir hayvan
stiriisiinii idare ederek ortak yarar elde etmek veya belirli araziler iizerinde ortaklasa
tarim yapmak seklinde yiizyillar icerisinde insanoglunun ekonomik, toplumsal ve
politik acgidan elde ettigi deneyimler temelinde degisip daha gelismis bir yapiya
biirlinmiistiir. Boyle girift bir yapiya evrilen ortakliklara uygulanan hukuk da bu

stirecle birlikte gelismis ve ayrintili bir hale gelmistir.

Ortakliklar hukukunun biiyiik degisimler gecirerek gilinlimiize ulagmasina
olanak saglayan asil gelismeler On Yedinci Yiizyilda buharli makinelerin icadi ile
baslayan mekanik devrim (Endiistri 1.0), On Dokuzuncu Yiizyilda elektrik {iretimi ve
seri iretime gecis (Endiistri 2.0), Yirminci Ylzyilda elektronik ve bilisim
sistemlerinin entegre olmasiyla otomasyonun gelisimi (Endiistri 3.0) ve i¢inde
bulundugumuz donemde gelisen nesnelerin interneti, yapay zeka ve makinelerin
ozerklesmesi (Endiistri 4.0)’dir. Tiim bu teknolojik devrimler, ortakliklar hukukunu
temelden etkilemis olmakla birlikte, bu devrimlerin gerceklesebilmesinde
ortakliklarin ve bunlarin tabi oldugu hukukun katkis1 da biiyiiktiir. Ciinkdi, ortakliklar
sayesinde organizasyon maliyetleri azaltilabilmis, kiigiik birikim sahiplerinden dahi
sermaye toplanabilmis ve olusturulan kurumsal yapilar gecmisten giiniimiize

teknolojik ilerlemenin 6nemli gelisim yataklarindan biri olmustur.

Ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize uzanan yakin siiregte basta Amerika
Birlesik Devletleri, ingiltere, Almanya ve Japonya olmak iizere ekonomik agidan

gelismis iilkelerde sirketlesmenin ve bu yolla teknolojik gelismenin sadece devletler



tarafindan degil toplumun tiim kesimleri tarafindan -birikimleri dl¢iisiinde-
desteklenebilmesini amaclayan politikalar izlenmistir. Bilhassa ticarilestirmeye
uygun fikri ya da icadi olan kisilerin kuracaklar1 sirketlerin (girisim sirketleri)
desteklenebilmesinin yollarinin agilmasima gayret edilmistir. Bu amaca hizmet
edebilecek basat klasik finansman yontemi olan teminata baglanmis kredilerle
saglanan sermaye ile girisim sirketlerinin gereksinim duyduklar1 sermaye miktari
arasinda biiyiik bir bosluk oldugu ve bu boslugun alternatif finansman yontemleri ile
doldurulmasi geregi hem kuramsal agidan hem de uygulama bakimindan ifade

edilmistir.

Ifade edilen bu boslugu kapatmak amaciyla, yatirim ekosistemi olarak ifade
edilen piyasada bazi gercek kisilerin, fonlarin ya da sirketlerin, girisim sirketlerine
ortak olmak suretiyle bu sirketlere sermaye saglamalari, girisim sirketleri icin
alternatif finansman yOntemlerinden biri olan girisim sermayesi finansman ve
yatinm yontemini (venture capital / private equity, Risikokapital / Wagniskapital /
Beteiligungskapital) ortaya c¢ikarmistir. Bu model sayesinde girisim sirketleri
sermaye ve yonetim agisindan desteklenebilmektedir. Yatirimin diger tarafinda yer
alan girisim sermayesi yatirimcilari ise her ne kadar yatirim Oncesi titiz bir arastirma
ve fizibilite siireci gegirilmis olsa da riskli bir yatirima girismis olmaktadir. Ancak
yatirim piyasasinda uygulanan ve yatirim riskinin farkli yatirnm araglarma yatirim
yapilarak azaltilmaya calisildigi “sepet” uygulamasinda oldugu gibi girisim
sermayesi yatirimcilar: da farkli alanlarda ve asamalarda farkli girisim sirketlerine
girisim sermayesi yatirimi yaparak bu yatirimlarin bazilarmin basarili olmasi
sayesinde, basarisiz olan diger yatirimlarin ortaya ¢ikardigi zararlar

karsilayabilmekte ve hatta biiyilik kazanclar elde edebilmektedir.

Girisim sermayesi finansman yontemi ile kurulan ve biiyiiyiip bugiin bir ¢ok
devletin ekonomik biiyiikliigiinii geride birakan —ozellikle Silikon Vadisi’'nde
kurulan ya da gelisen- sirketler diinya ekonomisine yon vermektedir. Girigim
sermayesi yatirimlari nicelik ve nitelik olarak gelismekte; bu yatirimlar ekonomik

acidan gelismislik endekslerinde 6lgiit olarak dikkate alinmaktadir.

Sirketlerin girisim sermayesi yatirimi yapmasi durumunda izlenen yontem

acisindan ise ikili bir ayrima gidilmesi gerekmektedir. Herhangi bir sirket,



kazanglarinin bir boliimiinii girisim sirketlerine ortak olmak suretiyle girisim
sermayesi yatirimi yaparak tasarruf edebilmektedir. Bunun yani sira ana isletme
konusu girisim sermayesi yatirimlari yapmak olan girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, amaci ve yapist itibariyle 6zellesmis bir sirket tiirii seklinde yasakoyucu

tarafindan diizenlenmistir.

Diinyanin her yerinde farkli isimlerde ve farkli hukuki diizenlemelere tabi
olarak kurulan girisim sermayesi yatirim ortakliklari Tiirkiye’de 1980°li yillardan
sonra gelisen diinya piyasalari ile biitiinlesme ve liberallesme politikalarinin etkisi ile
yasal altyapiya kavugmus; ulusal ve uluslararasi yatirimcilar arasinda ragbet gérmeye
baslamistir. Ozellikle son yillarda kisisel girisimciligin artmasi, kurumsal ydnetim
ilkelerinin daha etkin uygulanmaya baslanmasi, tiniversitelerde kurulan teknoparklar,
fikri ve smai haklar alaninda kuramsal ve yasal gelismeler ve uluslararasilasma
niteligi artan ticari, akademik iligkiler ile teknik c¢alismalar, girisim sermayesi
yatirimlarinin ve bu yatirimlarin yapilmasinda kullanilan yontemlerden biri olan

girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin 6neminin artacagini isaret etmektedir.

Tiim bu gostergelere ragmen bu ¢alismanin yapildigi sirada, Tiirkiye’de girisim
sermayesi yatirim ortakliklarint ve bu vasita ile yapilan girisim sermayesi
yatirimlarini inceleyen giincel bir akademik eser tespit edilememistir. Bu ¢alisma ile
diinyada ve Tiirkiye’de gelecegi parlak goriilen girisim sermayesi yatirim ydntemine

iliskin bu eksiklik bir nebze de olsa tamamlanmaya calisilmaktadir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 da dahil olmak {iizere tiim girisim
sermayesi yatirimcilarinin - girisim  sermayesi  yatirnmlarim1 - gerceklestirirken
yararlandig1 araglardan biri paysahipleri sozlesmesidir. Herhangi bir ticaret
sirketinde de paysahipleri sdzlesmesi akdedilmesi ihtiyari bir karar olmasina karsin,
paysahipleri sozlesmeleri, GSYO’lar acisindan girisim sermayesi yatirimi yapmak
icin sine qua non bir vasitadir. Ciinkli girisim sermayesi yatirimlarinda GSYO,
basarili olup olmayacagi belirsiz ve bu nedenle riskli olarak addedilen bir yatirimi
gerceklestirmektedir. Yatirimin, girisim fikrinin daha sirketlesmeden dahi yapiliyor
olmasi durumlarinda risk daha da artmaktadir. Bu kadar ytiksek bir risk tagimasi
nedeniyle diger yontemler ile yatirnm alamayan bir girisime, GSYO’larin ortak

olmak yoluyla katilmasi seklinde gergeklesen bir yatirimda, GSYO’larin da kendi



menfaatlerini giivence altina almalar1 hem kendi sirketsel ytlikiimliiliikkleri hem de
kendilerine yatirim yapmis ortaklarina karst sorumluluklaridir. Girisim sirketine
ortak olarak girisim sermayesi yatirimi yapan bir GSYO’nun, yasaca diizenlenmis
paysahipligi haklari mevcuttur. Ayrica yine igerigi yasa ile belirlenmis esas
sozlesmede, GSYO’nun paysahibi sifatiyla hak ve yiikiimliiliikleri yer alacaktir.
Ancak yasakoyucularin ortaklik diizenini yaratirken ve esas sdzlesmenin igerigini
belirlerken olagan sirketlerin yapisini ve olagan paysahiplerini dikkate aldig1
unutulmamalidir. Girisim sirketleri ise yliksek risk tagiyan yatirimlar i¢in kurulmalari
ve ortaklarinin (GSYO ve girisimciler) nitelikleri ve amaglar itibariyle farklilik
gostermektedir. Yasa ve esas sozlesme hiikiimleri ile kurulan diizen bu farkli yapiya
dar gelmekte; oOzellikle yiiksek riskli bir yatirnm yapmis olan GSYO’nun
beklentilerini karsilamamaktadir. GSYO’nun sirket yonetiminde etkili olamayacak
oranda bir paya sahip oldugu ya da sirket islerine dair gerekli bilgi alma ve inceleme
haklarin1 kullanamadigi durumlarda, GSYO’nun, yatirim yaptig1 sirketin yapisini ve
isleyisini girisim sermayesi yatirimlarina 6zgii kosullara uyarlayabilmesi i¢in bir yan
diizen kurmas1 gerekmektedir. Iste bu yan diizen, paysahipleri sozlesmesi ile
kurulabilmekte ve bu sayede GSYO’lar girisim sermayesi yatirimi yaparken bu

yatirima 6zgii yapilar1 olusturabilmektedirler.

Ortakliklarin genellikle, esas sozlesmesel diizlemde diizenleyemedikleri
konulara dair hiikiimler igeren paysahipleri sozlesmeleri, etkilerini ortakliklar
iizerinde gosterebildigi igin ticaret hukukunun; dayanagini sozlesmeler hukuku ve
sozlesme Ozgiirliigli ilkesinden aldigi i¢in de borg¢lar hukukunun siirlart iginde
addedilmektedir. Yasakoyucular, paysahipleri sozlesmelerine, kendileri tarafindan,
sirketler i¢cin Ongdriilen diizene yan bir diizen getirdigi i¢in sicak bakmamaktadir.
Buna karsin, dogrudan ve tamamen yasaklanmayan bu sozlesmeler, ortakliklar
hukukunda genel olarak icra ettikleri goreve benzer sekilde, girisim sermayesi
yatirimlarinda girisimei ile girisim sermayesi yatirimeisi arasinda girisim sirketi
baglaminda dogan menfaat birligini saglamak ve cikar catigmalarim1 dengelemek

amaciyla uygulamada siklikla akdedilmektedir.

Bu calismanin kaynak arastirmasi siirecinde, paysahipleri soézlesmesinin
ortakliklar hukukundaki yerine iliskin yapilmis degerli akademik ¢aligmalarin eTTK

doneminde kaldig1 ve ozellikle girisim sermayesi yatirimlart 6zelinde yapilan



paysahipleri sOzlesmelerinin incelendigi yeterli sayida ¢aligmanin olmadigi
goriilmiistiir. Bu ¢aligma ile hem daha 6nce yapilmis yorum ve degerlendirmeler
TTK hiikiimleri dikkate alinarak ifade edilmis hem de girisim sermayesi
yatirimlarinda akdedilen paysahipleri sdzlesmelerine 6zgii bir incelenme yapilmasina

gayret edilmigtir.

Girisim sermayesi, girisim sermayesi yatirim ortakliklart ve bu ortakliklarin
yaptiklar1 yatirimlarda kullanilan paysahipleri sézlesmelerinin Tiirkiye’de gecerli
hukuk ve onun uygulamasi baglaminda incelendigi bu calisma, mukayeseli bir
caligma degildir. Ancak inceleme sirasinda mukayeseli bir perspektif kullanilmaya
calisilmis, incelenen konulara iliskin diger iilkelerdeki (6zellikle Almanya, Isvigre,
Ingiltere ve ABD) hukuki diizenlemeler ve uygulamalardan 6rnekler verilmek

suretiyle, asil inceleme konusunun daha iyi anlagilmasina ¢alisilmistir.

Calismada yeri geldikce ve inceleme konusunun gerektirdigi Olcilide
disiplinlerarasi bir yaklagimla ekonomi ve igletme gibi alanlara dair temel bilgilerden

de yararlanilmis ve bu durum ¢alismaya yansitilmistir.

Yukarida ifade edilen amaglarla ilk bdliimde genel olarak girisim sermayesi
finansman yonteminin 6zel olarak da GSYO’larin diinyada ve Tiirkiye’de ortaya
cikisinin, gelisiminin ve tabi oldugu hukuki diizenlemelerin incelenmesine ¢aba sarf

edilmisgtir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise paysahipleri sézlesmesinin 6zellikleri, bu
sozlesmelerin gegerliligine dair goriisler ve sona ermesi agiklanmaya c¢aligilmistir. Bu
boliimde ayrica paysahipleri sézlesmesinin girisim sermayesi yatirimlarinda yerine

getirmesi amaglanan iglevlerin izah edilmesine gayret gosterilmistir.

Son bolimde ise girisim sermayesi yatirimlarinda akdedilen paysahipleri
sOzlesmelerinin olagan hiikiimleri; ortakligin Orgiitii, konusu ve faaliyet alani,
organizasyonu, paysahibi haklari, pay devir kisitlamalari, paysahiplerine
yiiklenebilecek mali borglar, sadakat yiikiimii ve sdzlesmeye uyulmasi i¢in konulan

hiikiimler gibi temel basliklar altinda incelenmistir.



BOLUM I: GiRiSiM SERMAYESIi YATIRIMI VE TURKIYE’DE HUKUKI{
DUZENLENISI

A. Girisim Sermayesi
1. Kavramsal Yaklasim

a. Islev

Girisimlerini finanse etmek isteyen girisimcilerin bagvurabilecegi farklh
finansman kaynaklar1 vardir. Kendi kisisel birikimleri, aile, akraba veya arkadaglar
gibi yakin g¢evreden saglanan borglar ya da banka kredileri bu kaynaklara 6rnek
olarak verilebilir. Bu kaynaklar yapisal olarak i¢c ve dis finansman kaynaklar

seklinde ikiye ayrilmaktadir.

I¢ finansman kaynaklari, sirketin kazanglarindan sirket i¢i fon yaratilmasi
suretiyle olusmaktadir. Ancak bu tiir bir fonun olusturulabilmesi i¢in sirketin kazang
sagliyor olmasi ve paysahiplerinin bu kazanglarin tamamini ya da bir kismini
paylasmak yerine sermaye artirimi ' gibi yollarla sirkete tahsis etmeleri
gerekmektedir’. Baslangic asamasinda bulunan ve sermayesi, isletme maliyetlerini

ancak karsilayacak bir sirketin i¢ finansman saglamasi olasi degildir’.

"i¢ kaynaklardan sermaye artirmu yonteminde ortaklik, gelecek yila aktarilmus karm ya da heniiz
dagitilmamis son yil dagitilabilir kdrinin sermayeye eklenmesi suretiyle i¢ finansman yaratmaktadir.
Ancak bu finansman yonteminde sirket malvarlig1 gercekte bilylimemekte, bilango kalemleri arasinda
yapilan muhasebe islemi ile esas sermaye artirilmaktadir. Tiilay Gokdemir Tamer, I¢ Kaynaklardan
Sermaye Artirimi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, 2015, s. 39.

*Nevin Yurtman Demir, Anonim Ortakhklar ve Vergi Hukuku Yéniinden i¢ Kaynaklardan
Sermaye Artirim, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 1993, s. 6 vd.;
Serpil Yasar, Firma Finansmaninda Hisse Senedi Piyasalarinin Rolii: Tiirkiye Ornegi, Sermaye
Piyasast Kurulu Yayinlari, 2006, s. 29 vd.; Gokdemir Tamer, s. 39 vd.

’ Bert Scholtens, “Analitical Issues in External Financing Alternatives for SBEs” Small Business
Economics, C. 12, S.2, 1999, s. 138 vd.



Di1s finansman kaynaklar1 i¢inde banka finansmani ya da devlet destekleri gibi
klasik finansman yontemleri yer aldigi gibi melek yatirimeilar®, kitlesel fonlama® ya
da girisim sermayesi yatirim ortakligi yatirimlar1 gibi girisim sermayesi finansman

yontemleri de bulunmaktadir®.

Alternatif finansman yOntemi olarak nitelenen girisim sermayesi finansman
yontemleri ayni zamanda bir yatirim seklidir. Girisimci taraf bu metotlar1 bir
finansman yontemi olarak kullanirken, girisim sermayesi sermayedarlar1 (kendi
ortaklar1 itibariyle) bu yoOntemler ile yatinm yapmakta ve kazang saglamayi
hedeflemektedirler. Girisim sermayesinin siirdiiriilebilirligi ag¢isindan, bu  iki
yonliiliik (finansman ve yatirnm) -6zellikle menfaatler dengesi baglaminda- bu

calismada g6z onilinde bulundurulmustur.

b. Ogretide ve Pozitif Diizenlemelerde Ele Ahnisi

Girisim sermayesi, bu yatirim alaninin diisiinsel Onciilerinden olan Harvard
Universitesi Isletme Fakiiltesi profesdrii General Georges Doriot tarafindan “daha
once kimsenin yatirim yapmaya ciiret edemedigi alanlara yatirim yapilmasi” olarak
ifade edilmistir’. Bu alanda diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olan SPK

tarafindan hazirlanan rehberde ise bu kavram, “dinamik, yaratici ancak finansal giicii

* Melek yatirimeiligim Tiirkiye’deki hukuki altyapis: 4059 sayili Hazine Miistesarhgimin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun’a 13.06.2012 tarihinde “bireysel katilim sermayesi” bashkli Ek Madde
5’in eklenmesiyle saglanmigtir. Bu maddede verilen yetki ¢ergevesinde “Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik” 15.02.2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu
yonetmelikte melek yatirimci kavrami “bireysel katilim yatirimeist” olarak ifade edilmis ve melek
yatirrmeilar  “kigisel varliklarini ve/veya tecriibe ve Dbirikimlerini baglangic veya biiylime
asamasindaki sirketlere aktaran gergek kisiler” olarak tanimlanmistir.

’ Bu alternatif finansman yonteminin hukuki temeli 05.12.2017 tarihli ve 30261 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiriirlige giren 7061 sayili Kanun’un 107-111. maddeleri ile SerPK’de
yapilan degisiklikler ve eklemeler yoluyla olusturulmustur. SerPK m. 3/1-z’ye gore kitle fonlamasi,
bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan
belirlenen esaslar dahilinde SerPK’nin yatirimer tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle
fonlama platformlart aracilifiyla halktan para toplanmasidir. SerPK’deki kitlesel fonlama
diizenlemesine iliskin degerlendirme igin bkz. Salih Tayfun Ince, Remarks on the New Regulation
for Crowdfunding in Turkey, UHAM - FSM Bilgi Notu, 2017.
http://uham.fsm.edu.tr/haber/CROWDFUNDING201for 7-12-27-13-10-03pm (ET: 05.05.2018)

% Scholtens, s. 141.
7 Alexander Haislip, Essentials of Venture Capital, ABD: Wiley, 2011, s. 1.



veterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir
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yatirim finansman bi¢imi” olarak tanimlanmistir”.

Bu finansman tiirtinde yeni bir iiriin veya hizmet fikri ve bunu gelistirip
ticarilestirmek isteyen tecriibesiz bir girisimeci bulunmaktadir. S6z konusu {iriin ya da
hizmetin basarili olup olmayacaginin dnceden kestirilmesi gii¢ oldugu icin yiiksek
bir risk’ s6z konusu olabilmektedir'®. Bu nedenle Tiirkiye’de bu finansman yontemi
baslangicta, “risk sermayesi” olarak ifade edilmekteydi''. S6z konusu finansman
yonteminin “girigsim sermayesi” olarak adlandirilmasi gérece yenidir. Asagida'’
ayrintili olarak ele alinan 2013 tarihli SPK Tebligi ile birlikte “risk sermayesi’ni de
kapsayacak sekilde, fikirlere ve heniiz baglangi¢ asamasindaki yeni kurulmus
sirketlere yapilan yatirimlarin'® yani sira, satin almalari, yeniden yapilandirmalar ve
bliylime stratejisi giiden genellikle tic-on yillik sirketlere yapilan biiyiime ve
genisleme yatirimlarmi '* da igeren “girisim sermayesi” terimi kullanilmaya
baslanmistir. Yukarida ifade edilen riskler ve yatirim siirecinin kendine has
ozellikleri nedeniyle banka kredisi gibi klasik yontemler ile finansman saglayamayan

girisimcilerin'®, girisim fikirlerini hayata gegirebilmesine ya da gelistirebilmesine

¥ Girisim sermayesine iliskin baska tanimlar i¢in bkz. ilhan Uludag, Giimriik Birligi Siirecinde
KOBI’ler ve Risk Sermayesi Sirketleri Modeli, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, 1996,
s.7; Halil Beskardesler, Tiirkiye ve Diinyada Risk Sermayesi, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s. 4.

? Girisim sermayesi yatirimlarinda ortaya ¢ikan teknolojik risk ile finansman, demode olma, {iretim,
pazarlama ve yonetim risklerine dair degerlendirme igin bkz. Uludag, s. 177-178; Miige Iseri, Risk
Sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001, s. 15; Turhan Korkmaz ve
Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, s.149.

' Matthew Hudson, Funds-Private Equity, Hedge and All Core Structures, Birlesik Krallik:
Wiley, 2014, s. 82.

' Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi, RG 06.07.1993 t., ve 21169 S.
" Bkz. béliim I, B-3.
" Bu finansman yontemi, ingilizce’de Venture Capital olarak ifade edilmektedir.

' Bu finansman modeli Ingilizce’de Private Equity olarak ifade edilmektedir. Ozel sermaye
yatirimlart olarak ifade edilebilecek bu finansman yonteminin gelisim/biiyiime sermayesi
(development/growth capital), doniisim sermayesi (turnaround capital), kaldiragli devralma iglemleri
(leveraged buyout), sirket kurtarma sermayesi (distressed investment) tiirlerine iliskin inceleme igin
bkz. Uludag, s. 27 vd.; Mehmet Fatih Arict ve Cem Veziroglu, Kaldirach Devralma ve Anonim
Sirketin Finansal Yardim Yasag, Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2018, s. 12; Giil Okutan Nilsson,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Birlesme Amach Ortakhk, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2016,
s. 7 vd.

"> Arnd Plagge, Public Policy for Venture Capital - A Comparison of the United States and
Germany, Wiesbaden: Deutscher Universitaets-Verlag, 2006, s. 25; Joseph A. McCahery ve Erik
P.M. Vermeulen, Venture Capital 2.0: From Venturing to Partnering, Tilburg Law School Legal
Studies Research Paper Series, No. 11, 2016, s. 2. Bu durum literatiirde, (bu konuda goriislerini beyan



imkan saglayan bu alternatif finansman yontemine, yabanci literatiirden yapilan
dogrudan ¢eviriler yerine dilimize uygun kavramlardan yararlanilarak daha olumlu
cagrisimlar yaratacak sekilde “girisim sermayesi yatirimi” adinin verilmesi isabetli

olmustur.

Inceleme konusu finansman yonteminin en ¢ok kullamldig:i yatirnm alanlari
teknoloji, biyoteknoloji ve tiptir. Zira bu alanlarda yapilacak yatirimlarin baslangig
maliyetlerinin yiiksekligi ve fikri ve sinai haklar baglaminda ancak alaninda biiyiik
bir yenilik getirebilirse koruma altina alinip ticari olarak deger ifade edecek olmasi
klasik sermayedarlarin bu alanlarda yatirnm yapmaktan kac¢inmasina neden

olmaktadir'®.

¢. Unsurlan ve Kisisel Tanimimiz

Girisim sermayesinin 6zel calisma mekanizmasinda ii¢ temel unsur vardir:
Bunlar, sistemde gerekli sermaye ve finansman kaynagina sahip olan “girisim
sermayesi yatirimcist”, fikrini karli bir yatirim haline doniistiirmeyi amaglayan ancak
sermaye gereksinimi olan “girisimci” ve bu ikisi arasindaki iliskinin kurulmasini
saglayan “girisim sermayesi yatirmm ortakhigr”dir'’. Bu unsurlara, girisim sermayesi
yatirmminin kurumsallagmas1 anlamina gelen; yatirimer ile girisimeinin ¢ogunlukla
GSYO araciligiyla ortak oldugu ve asagida ayrintili olarak tanimlanacak ‘girisim

sirketi’ de dahildir.

etmis) eski Ingiltere bagbakanindan admi alan MacMillan Boslugu olarak adlandirilmaktadir. Murat
Cizakca, Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlar1 ve Para Vakiflari, Istanbul: Ilmi Nesriyat, 1993,
s. 17.

'® Karoline Jung-Senssfelder, Equity Financing and Covenants in Venture Capital-An Augmented
Contracting Approach to Optimal German Contract Design, Almanya: Deutscher Universitaets-
Verlag, 2006, s. 1; Beskardesler, s. 9; Hudson, s. 82.

"7 Uludag, s. 12; Erik P. M. Vermeulen, “Towards a New 'Company' Structure for High-Tech Start-
Ups in Europe”, SSRN, 2000, s. 38, (https://ssrn.com/abstract=255619) (ET: 05.05.2018); Mehmet
Yigit ve Umit Giiner, “D1s Ticaret ve Risk Sermayesi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, S. 20, 2008, s. 263; Bora Bodur, Alternatif Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi:
Secilen Tiirk Sirketlerinde Uygulanmasmna iliskin Bir Analiz Cahsmasi, Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 2009, s. 10; Beskardesler, s. 5;
Emel Istar, “Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi”, Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, C. 12, 2013, s. 190; Ali Colak, Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhig1 ve Riizgar Enerjisi
Sektoriindeki Uygulamasi — Tiirkiye’den Ornek Bir Calisma, Ankara: Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2015, s. 25 vd.; Giilsah Yilmaz, Paysahipleri
Sézlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakki ve Birlikte Satisa Zorlama Hakk, Istanbul: On ki
Levha Yayinlari, 2018, s. 43.
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ISERI, girisim sermayesini “girisimcilerin ozgiin fikirlerine, kiiciik isletmelere
kurulug, iiriin tutundurma, biiyiime, iyilestirme asamalarinda ozsermaye istiraki,
kredi artirnmi veya sadece yonetimde destek seklinde gelistirilen bir finansman
yontemi'® 7 olarak tamimlarken ayni zamanda girisim sermayesi yatirimlarinda
kullanilan yontemleri de ifade etmektedir. Girisim sermayesi yatirimlarinda diger
uygulamalar ile birlikte 6zellikle; yeni ve hizli biiyiime potansiyeli olan sirketlerden
pay senedi alinarak, yeni {iriin ve hizmet gelistirmelerine yardimci olunarak ve aktif
sekilde sirket yonetimine katilim yoluyla yatiim yapilmaktadir'. Benzer sekilde
KUGU, girisim sermayesini tanimlarken “hisse senedi karsihigi sermaye aktarimi
saglayan ¢agdas bir finansal yontem” ifadesi ile girisim sermayesi yatirimlarinda

kullanilan araglarim ayirt edici yoniine vurgu yapmaktadir®.

Girisim sermayesi yatirimlarinda, girisim sermayesi yatirimcisinin - asil
hedefinin girisim sirketinde uzun siire kalmak degil de sirketin degerini artirdiktan
sonra paylarini satmak oldugu®' dikkate alindiginda bu finansman y6netiminin 6ziinii

olusturan temel ozellikler,

* Yapilan yatinim ile ortaya cikarilacak teknolojik yeniligin yiiksek getiri
saglayacagi beklentisi,
* QGirisim sermayesi yatirimcisinin girisimciye bor¢ vermek yerine girisim

sirketine ortak olmasi,

% iseri, s. 11.
¥ iseri, s. 11.

%% Ark, 2002 aktaran Tayfun Deniz Kugu, “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, C. 11 S. 2, 2004, s.141. Pay senedi alarak sirkete ortak olma diginda girigim
sermayesi yatirimlarinda kullanilabilecek bir diger yontem de girisim sirketine ait “pay senetleri ile
degistirilebilir tahviller”in satin alinmasi yoludur. Bu tiir tahviller hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz.
Gokhan Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, 2003, s. 5 vd.; Veliye Yanli, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Hisse
Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Belgin Erdogmus’a Armagan, istanbul: Der Yaynlari, 2011,
s. 835 vd.; Koray Demir, “Sarta Bagli Sermaye Artiriminda Tahvil Benzeri Borglanma Araglar
Kavram1”, BATIDER, C. XXXI, S. 3, 2015, s. 59 vd.; Erciiment Erdem, “Isvigre Sirketler Hukukuna
fliskin Kanun Taslag1 ve Taslagin Tiirk Hukukuna Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, 2017,
s. 139 vd. Pay senetleri ile degistirilebilir tahvillerin girisim sermayesi yatirimlarinda kullanimina
iligkin ampirik bir aragtirmanin sonuglart i¢in bkz. Klaus M. Schmidt, “Convertible Securities and
Venture Capital Finance”, The Journal of Finance, C. 58, S. 3,2003, s. 1158 vd.

*! John Gilligan ve Mike Wright, Private Equity Demistified, 2014, s. 14, (https://www.icaew.com/-
/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-
change/tecplm12976 privateequityiii_full-edition.ashx?la=en) (ET: 05.04.2018)
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* QGirisim sermayesi yatirimeisinin pay edinerek ortak oldugu girisim sirketinin
uzun vadeli ve yiiksek getiri saglama olasilig1 olan projede, yonetime etkide
bulunmak suretiyle riskleri kontrol altina alabilmesi,

* Girisimlere ne kadar erken yatirim yapilirsa o derece yliksek gelir elde etme
olasiliginin artmasi,

* QGirisim sermayesi yatirimlarinin ii¢-on y1l gibi siireleri kapsayan uzun vadeli

yatirimlar olmast,

olarak sayilabilir**.

Yukarida 6greti, pozitif hilkiimler ve uygulamaya dair ifade edilen bilgiler
1s181nda girisim sermayesi yatirimi, girisimeinin fikrini, yatirimeinin ise sermayesini
ortaya koyarak ozellikle igerdigi yiiksek risk nedeniyle klasik finansman yontemleri
ile finanse edilemeyen yatirimlarin ortaklik baglaminda gerceklestirilmesi olarak

tanimlanabilir.

2. Girisim Sermayesi Yatirnmlarinda Asamalar ve Ozellikleri

Bu noktada, girisim sermayesi yatirimlarinda farkli asamalarda yapilan
yatirimlarm farkli ad ve 6zellikleri oldugunu belirtmek gerekir®. Asagida, bu farkli
ad ve oOzelliklere isbu ¢alismada gereksinim duyulabilecegi Olciide, temel olarak

deginilmistir:

2 Bodur, s. 12.

Uludag, s. 21; iseri, s. 43; Sema Gengay Capanoglu, Avrupa Birligi’nde Risk Sermayesi
Uygulamalar ve Tiirkiye, Istanbul: Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2005, s. 9-10; Jung-Senssfelder, s. 8
vd.; Plagge, s. 4; Matthias Eckermann, Venture Capitalists’ Exit Strategies under Information
Asymmetry, Wiesbaden: Deutscher Universitits-Verlag, 2006, s. 23 vd.; Yigit ve Giliner, s. 264;
Stefano Caselli, Private Equity and Venture Capital in Europe, Biiyiik Britanya: Elsevier, 2010, s.
18 vd.; Beskardesler, s. 13; Darryl J., Cooke, Private Equity: Law and Practice, Birlesik Krallik:
Sweet & Maxwell, 2011, s. 4 vd.; Fulya Evren Yatmaz, Girisim Sermayesi, Ankara: T.C. Kalkinma
Bakanligi Yaynlari, 2012, s. 16; Erkan Poyraz ve Yusuf Tepeli, “Girisimciligin Finansmaninda Risk
Sermayesi Finansman Sisteminin Onemi: Tiirkiye Uygulamalar1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 31, S. 1, 2016, s. 39; Yilmaz, s. 44.
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a. Cekirdek Finansmam (Seed Investment):

Cekirdek finansmani yeni bir iriiniin, hizmetin ya da {retim bigiminin
yaratilmasinda sermayenin saglanmasidir. Bu asamada heniiz bir sirket
kurulmamistir. Bu nedenle girisim sermayesi yatirimcist girisimin yapilabilirligi
acisindan -pazar arastirmasini da igeren- bir etlit iizerinden degerlendirme yapacaktir.
Girisimcinin faaliyetleri arastirma-gelistirme asamasinda oldugu igin riskin en

yiiksek oldugu yatirim agamasidir®.

Belirsizliklerin dogurdugu yiiksek riski dikkate alan girisim sermayesi
yatirimcilart bu asamada c¢ekingen davranmakta ve yatirnm tutarini digiik
tutmaktadir”. Buna ragmen girisimin basarili olmasi durumunda koyulan sermaye ve
getirisi agisindan oransal olarak gorece biiyiik getiri bu asamada finansman saglanan

girisimlerden saglanabilmektedir?.

b. Baslangi¢c Finansmam (Start-up Investment):

Baslangi¢ finansmani, temel girisim sermayesi yatirim bicimi seklinde kabul
edilmektedir’’ ve girisim sermayesi yatrimeisinin yatirrm yapmak igin en yiiksek
istege sahip oldugu evre olarak nitelenmektedir ** . Bu asamay1 cekirdek
finansmanindan ayiran en 6nemli 6zellik girisim sirketinin kurulma asamasinda ya
da heniiz kurulmus olmasidir. Kurumsal bir yap1 kazanilmamis oldugu icin ticari bir
iiriin seri olarak {iretilip piyasaya sokulmamistir. Belirsizlikler ile birlikte risk de hala
yiiksektir. Girisim sermayesi yatirimcisi, piyasaya yeni giren sirkete sermaye
saglamanmn yaninda c¢ogunlukla yonetim kapsaminda bilgi ve tecriibe aktarimi

yaparak destek olmaktadir™.

** Uludag, s. 23.
2 Cooke, s. 4.
*® Uludag, s. 23-24.

*"Kugu, s. 145; Onur Atilla, Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s. 68.

¥ Kugu, s. 148.
¥ Uludag, s. 25.
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c. Bilyiime/Genisleme Finansmam (Growth Finance)

Gelistirilen iirlinli pazarlayan girisim sirketinin {irliniinii degisik agilardan
iyilestirebilmesi, piyasadaki rekabet giiclinii artirabilmesi ve etkin bir dagitim
kanalina kavusabilmesi icin gerekli ilave sermayenin ve yonetim desteginin
saglanmasidir’’. Bu evrede gereksinim duyulan sermaye onceki asamalardan daha
fazla olmakla birlikte birgok belirsizlik ortadan kalktig1 i¢in risk daha diisiiktir’'.
Girisim sirketi, sahip olacagli sermaye ile ya yeni pazarlara acilarak (organik
biliylime) ya da ¢alisir durumdaki baska sirketleri biinyesine katarak (ele gecirme)

biiyiime/genisleme faaliyetinde bulunacaktir’”,

d. Koprii/Destek Finansmam (Bridge Finance):

Girisimin sundugu iirlin ya da hizmet agisindan iiretim ve pazarlamada belirli
bir olgunluga ulastig1 evredir’. Kisa siire i¢inde halka agilarak yatirim alacak olan
girisim sirketinin piyasa degerini artirmak ve bilangosunu dengelemek iizere yliksek
faizle kredi almak yerine bu ara donemde gereksinim duydugu sermayenin
saglanmasidir’®. Boylece girisim sirketleri, paylarinin bir kismini girisim sermayesi
yatirrmeilarina devretmek suretiyle® sirketin karli bir sekilde isletilebilmesi ve halka
acilabilmesi i¢in gerekli olan sermayeye ulagmus olurlar’®. Bu asamada yapilan
yatirimla genellikle daha once yatirim almig bir girisime tekrar sermaye saglanmis

olmaktadir®’.

¥ Evren Yatmaz, s. 20.

3! Uludag, s. 25.

2 Kugu, s. 148; Atilla, s. 70.

¥ Kugu, s. 148.

3 Atilla, s. 70-71; Evren Yatmaz, s. 20.

% Sermayenin elde edilebilmesi i¢in girisim sermayesi yatirimcisina pay devri yapilabildigi gibi
uygulamada daha ¢ok paya gevrilebilir tahvil ya da varant saglanmaktadir. Bkz. Nhat-Minh Dao,
Venture Capital to Finance Start Ups, Lahti Uygulamali Bilimler Universitesi Uluslararas1 Ticaret
Lisans Tezi, 2016, s. 19-20.

% Investopedia, Online Yatirim Ansiklopedisi, “Bridge Financing” Maddesi.

https://www.investopedia.com/terms/b/bridgefinancing.asp (ET: 06.07.2018)

*7 Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Ankara: SPK Yaynlari,
1995, . 77.
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e. Yatirnmdan Cikis (Exif):

Bu asamada degeri, girisim sermayesi yatirimcisinin hedefledigi degere
ulagan®® girisim sirketinin paylar1 elden ¢ikarilarak elde edilen gelir ile girisim
sermayesi yatirimeisi yeni teknoloji ve buluglarin finansmani i¢in bagka girisimlere
yonelir. Yatirimdan ¢ikis i¢in halka agilma yontemi (Initial Public Offering — IPO)*
kullanilabilecegi gibi birlesme™® (merger and acquisations — M&A) ve satin almalar

(trade sale) yoluyla da ¢ikis asamasi tamamlanabilecektir*.

Uygulamada, yukarida ifade edilen finansman asamalarinin herhangi birinde
girisimcilerin  GSYO’ya 6n basvuru yapmasi, GSYO’larin gelecek vadeden
girisimlerin girisimcileri ile temas kurmasi ya da aracilar vasitasiyla taraflarin bir
araya gelmesi ile girisim sermayesi yatirimi siireci baglamaktadir. Girisim sermayesi
yatirimlarinda girisimcilerin ve yatirimcilarin, basarili bir sonug i¢in ilk miizakere ve

sdzlesme yapma siirecine biiyiik 6nem verdikleri agiktir*,

* Girisim sermayesi yatirimcisinn, yaptigi degerlendirmelerde girisim sirketinin daha fazla
degerlenmeyecegi kanaatine varmis olmasi da miimkiindiir.

%% Yatirrmdan ¢ikas igin halka agilma yénteminin kullanilmasmin olumlu ve olumsuz yénleri ile dikkat
edilmesi gereken hususlar hakkinda degerlendirme igin bkz. Cengiz Erol, isletmelerde Finansal
Yonetim, Ankara: Imge Kitabevi, 1999, s. 331; Iseri, s. 47,

YTTK’ye gore birlesmeler; devralma yoluyla, yeni kurulus yoluyla, ana sirket - yavru sirket
birlesmesi yoluyla, kardes sermaye sirketlerinin birlesmesi yoluyla ve ortagi c¢ikararak birlesme
seklinde gerceklesebilmektedir. Girisim sermayesi yatirimlarinda birlesme yoluyla yatirimdan ¢ikis,
genellikle ortagi ¢ikararak birlesme yoluyla (¢ikarmali birlesme, ihragh birlesme, squeeze-out-Fusion
/ squeeze-out Merger) gerceklestirilmektedir. TTK m. 141/2 uyarinca birlesme sdzlesmesinde,
birlesmeye katilan sirketlerin devrolunan girisim sirketinin ortaklarina yalniz ayrilma akgesi vererek
onlart ortakliktan ¢ikarmayr 6ngérmesi miimkiindiir. Bu sayede girisim sermayesi yatirimeist ayrilma
akgesi karsihiginda yatirrmdan ¢ikmis olacaktir. Ferna Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Birlesmeler, Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2014, s. 100-101; Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi I,
Ankara: Adalet Yaymevi, 2014, No. 7-37, s. 139-140; Unal Tekinalp, (Reha Poroy ve Ersin
Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2014, s. 104; Unal Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2015, N. 24-08, s. 682.

4 Selim Soydemir, “Risk Sermayesi”, Ekonomik Yaklasim, C. 4, S. 11, 1994, s. 87; Uludag, s. 16,
30; Oliver Pfirrman, Udo Wupperfeld ve Joshua Lerner, Venture Capital and New Technology
Based Firms-An US-German Comparison, Heidelberg: Physica-Verlag, 1997, s. 40; OECD,
Tiirkiye’deki Dinamik Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Gelistirilmesine ve Finansmanina
Yonelik Cerceve, 2005, s. 67; Eckermann, s. 63 vd.; Andrea Schertler, The Venture Capital
Industry in Europe, Birlesik Krallik: Palgrave Macmillan, 2006, s. 76 vd.; Behrend Freese,
Corporate Venture Capital Einheiten als Wissensbroker, Almanya: Deutscher Universitaets
Verlag, 2006, s. 16-17; Beskardesler, s. 22; Cooke, s. 22 vd.; Armin Schwienbacher, Venture Capital
Exits, ed. Cumming Douglas and Johan Sofia, Venture Capital and Private Equity Contracting:
An International Perspective, ABD: Elsevier, 2014, s. 389 vd.

42 Jung-Senssfelder, s. 213 vd.
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Bu asamada girisimci, girisim fikrinin genel bir tanitimini yaptiktan sonra
GSYO bu fikrin, girisim sermayesi kapsamina girip girmedigini degerlendirir. Eger
girisim fikrinin, girisim sermayesi yatirimi kapsamina giren islerden oldugu tespit
edilirse GSYO tarafindan halihazirda girisim sirketi kurulmus ise sirkete dair
ayrmtili hukuki inceleme (Due Dilligence) yapilir®. Sirket heniiz kurulmamissa
girisim fikrine dair fizibilite raporu ¢ikarilir. Ayni zamanda girisimci tarafindan
sunulan is plani incelenir*. Elde edilen veriler teknik, mali ve hukuki agilardan
degerlendirilerek girisim projesinin yatirim degeri belirlenir. Sonraki asamada ise
yatinmin  gerceklestirilmesine  dair temel ilkelerin, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerinin, yatirim siiresinin ve ¢ikis yonteminin belirlendigi yatirim

sozlesmesi yapilir*.

Yukarida Ozetlenen sozlesme oncesi miizakereleri *° de iceren siirecte
diizenlenen hukuki belgeler arasinda, bu ¢alismanin inceleme konusunu teskil eden
paysahipleri sdzlesmesinin yerini anlamak tizere bu belgelerin zamansal sirali bir

listesini olusturmak yararli olacaktir*’:

* Due Dilligence terimi ilk olarak 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi (Securities Act) ile sirket
yoneticilerinin, halka agilmadan 6nce sirkete dair yapmasi gereken bildirim yiikiimliliigiinii ifade
etmek ilizere mevzuata girmistir. Giincel kullanimda ise devir konusu sirkete iliskin bilgi edinilmesi ve
bu bilgilerden hareketle hedef sirket ve devre konu malvarligi ya da paylar ile ilgili riskleri tespit
etmek iizere yapilan incelemeyi ifade etmektedir. Ismail Esin ve S. Tun¢ Lokmanhekim,
Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Istanbul: Beta, 2003, s. 15 vd.; David A. Katz, “Due
Diligence in Acquisition Transactions”, PLI Course Handbook, 2003, s. 581. Girisim sermayesi
yatirimlarinda yapilacak due dilligence’a iliskin ayrintili bir inceleme ve ornek bir girigim sermayesi
due dilligence raporu i¢in bkz. Haislip, s. 110; Christian Wenger ve Pascal Honold, Legal Due
Dilligence in Venture Capital-Transaktioanen (Private Equity V — Fundraising, Investition,
Realisation, Reinvestition — Aktuelle Entwicklungen und Herausforderungen im Okosystem
Private Equity, ed. Dieter Gericke, Isvicre: Schulthess, 2016, s. 150 vd. Sirket devralmalarinda
Alman hukukunda yiiriitiilen due dilligence prosediirii i¢in bkz. Martin Schulz ve Oliver Wasmeier,
The Law of Business Organizations-A Concise Overview of German Corporate Law, Almanya:
Springer Verlag, 2012, s. 119-120.

* {s plaminn igerigine dair ayrintihi bilgi igin bkz. Uludag, s. 62 vd. Girisim sermayesi yatirimlarinda
kullanilan 6rnek bir ig plani i¢in bkz. Joseph W. Bartlett, Fundamentals of Venture Capital, ABD:
Madison Books, 1999, s. 77-78.

iseri, s. 79. Girisim sermayesi yatirimcist ve girisimci acgisindan yatirim  sozlesmesinde
diizenlenmesi gereken konulara iligkin genel bir degerlendirme i¢in bkz. Soydemir, s. 86.

% Sozlesme oncesi miizakere siirecinde diizenlenen belgelere iliskin degerlendirme igin bkz. Pelin
Isintan, Sézlesme Miizakereleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi,
2009, s. 12 vd.

*" Uludag, s. 67; Jung-Senssfelder, s. 20. Listelenen belgelerin birgoguna iliskin giincel model
sozlesmeler i¢in bkz. National Venture Capital Association Resmi Web  Sitesi,
(https://nvca.org/resources/model-legal-documents/ )
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Girisim sermayesi yatirimina iliskin mali kosullar1 iceren “protokol
(term sheet)*™”,

Girisim sermayesi sirketinin satin alacagi paylarin satin alinma
kosullar1, ortaklik pay orani ve diger bazi bilgileri iceren ‘“‘yatirim
sOzlesmesi”,

Oy haklari; 6nalim, alim, satim, satisa katilma gibi haklari; girisim
sitketinin yOnetimine dair diizenlemeleri igeren “paysahipleri
sOzlesmesi”,

Girisim sirketi paylarindan c¢alisanlara ya da yoOneticilere pay
verilmesine dair “opsiyon hakki anlagsmas1”,

Girisim fikri ile ilgili ve halihazirda kurulu ise girisim sirketinin
sirlarina iligkin “gizlilik s6zlesmesi”,

Girigim sirketi yoneticilerinin yapacaklar igler ve sirketten ayrilmalari
durumunda tabi olacaklar1 hak ve yiikiimliliiklere dair “hizmet

sdzlesmeleri” ve “centilmenlik sozlesmeleri®”.

Yukarida siralanan hukuki belgeler arasinda sayilan ve bu ¢aligmanin temel

inceleme konusu olan paysahipleri sozlesmeleri, taraflarca protokol iizerinde

anlasma saglanip yatirima dair mutabik kalindiktan sonra yatirim s6zlesmelerinin

imzalanmasi ardindan ya da uygulamada siklikla yatirim sozlesmesi ile birlikte™

veya ayni sOzlesmede paysahipleri sozlesmesi igeriginde yer alan hiikiimlere yer

verilmesi suretiyle yapilmaktadir. Teblig’de “pay sahipligi sozlesmesi” olarak

adlandirilmis olan bu yatirim sdzlesmeleri, uygulamada da yukarida izah edilen

sekilde imzalanarak “yatirim ve paysahipleri s6zlesmeleri” olarak adlandirilmaktadir.

Bu ¢alismada da asagida® ifade edilen nedenlerden dolay1 “paysahipleri s6zlesmesi”

terimin kullanim1 tercih edilmistir.

* Protokol hakkinda ayrintili bilgi ve 6rnek protokol incelemesi igin bkz. Andrew Metrick ve Ayako
Yasuda, Venture Capital & The Finance of Innovation, ABD: Wiley, 2011, s. 146 vd.; Brad Feld
ve Jason Mendelson, Venture Deals, New Jersey: Wiley, 2016, s. 37 vd.; Feld ve Mendelson, s. 213

vd.

* Isintan, s. 95 vd.
*% Christian Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk, Wiesbaden: Gabler Verlag, 2012, s. 27-28.
*! Bkz. béliim I, B-1-a.
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B. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarimn Ortaya Cikisi Ve Hukuki

Diizenlenisi

Girisim sermayesi finansman ve yatirim ydntemi dzellikle ikinci Diinya Savast
ardindan, teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisini benimseyen Amerika Birlesik
Devletleri, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya ve Hollanda gibi iilkelerde
gelismistir'>. Her ne kadar bu finansman y6nteminin modern versiyonu kinci Diinya
Savasi sonrasinda ortaya ¢ikmigsa da, girisim sermayesi finansman yontemi; eski
Asur’da  Narugqum, Bizans’ta Chrekoinonio, Roma’da Sea Loan, Musevi
diinyasinda Isqa, Ortacag Avrupa’sinda Commenda ve Societas Maris, Cenova’da
Karati, 1slam tarihinde ise Mudarebe ve Musaraka adi altinda ve cesitli
farklilasmalara ragmen ayn: mantikla var olmustur”. Degismeyen nitelik ise mal
iiretimi ve hizmet sunumu faaliyetlerinin kisisel etkinlikler olarak degil de ortaklik
faaliyetleri olarak yapilmasidir ki bu durumun yani sirket Orgiitlenmelerinin
temelinde ekonomik olarak organizasyon maliyetinin azaltilmasi ve farkli ellerde
bulunan emek ile sermayenin verimli bir sekilde birlestirilmesi yatmaktadir™*.
Girisim sermayesinin temelinde de farkli kisilerde bulunan yaratici emek ile birikmis
sermayenin bir araya getirilerek ticaret yapilmasi ve bu esnada yan bir kazang olarak

da teknolojik ilerlemeye katki sunulmasi yatmaktadir.

Girisim sermayesi yatirimlarinda kullanilacak sermaye ile girisimciler
arasindaki kopriiyii kuran GSYO’larin hukuksal statiisiinii incelemeden once bu
kuruluslarin hangi kosullarda ve ne gibi amaclarla ortaya ¢iktiginin bilinmesinde

yarar vardir. Bu bolimde oncelikle GSYO’larin diger iilkelerde gecirdikleri gelisim

> Sermaye Piyasast Kurulu, Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari, Ankara: Sermaye Piyasas
Kurulu Yayinlari, 2016, s. 2.

> Cizakga, Risk Sermayesi, s. 18 vd.; Fethi Gedikli, Osmanh Sirket Kiiltiiri — XVIL-XVIL.
Yiizyillarda Mudarebe Uygulamasi, Istanbul: iz Yaymcilik, 1998, s. 52 vd.; Kiirsat Tuncel, Risk
Sermayesi Finansman Modeli, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlari, 2000, s.1; Liitfi Sunar,
Mustafa ~ Halil Conkar ve Necmettin  Kizilkaya, Tiirkiye’de 1Is  Ortakliklar
Durum/Coziim/Oneriler, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, 2011, s. 39 vd; Daron Acemoglu ve James
A. Robinson, Uluslarin Diisiisii, (cev.) Faruk Rasim Velioglu, Istanbul: Dogan Kitap, 2014, s. 145;
Poroy, (Tekinalp ve Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 4; Nami Barlas, Adi Ortaklik Temeline
Dayah Sézlesme iliskileri, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2016, s. 10-11; Timur Kuran, Yollar
Ayrilirken, istanbul: Yapt Kredi Yayinlari, 2018, s. 73-74. Bu finansman ydnteminin kokeni
hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Abraham Udovitch, “At The Origins of the Western Commenda:
Islam, Israel, Byzantium?”, Speculum, C. 37, S. 2, 1962, s. 198; Ron Harris, “The Institutional
Dynamics of Early Modern Eurasian Trade: The Commenda and the Corporation”, Journal of
Economic Behavior and Organization, C. 71, S. 3, 2009, s. 620.

¥ Ronald H. Coase, “The Nature of the Firm”, Economica, C. 4, S. 16, 1937, s. 392; Richard A.
Posner, Economic Analysis of Law, New York: Wolters Kluwer, 2014, s. 533.
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siireci, daha sonra da Tiirkiye’de ortaya ¢ikis ve gelisimleri kisaca ifade edildikten

sonra Tiirkiye’de tabi olduklar1 hukuki diizenlemeler agiklanacaktir.

1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Diger Ulkelerdeki Gelisimi

a. Amerika Birlesik Devletleri

Girisim sermayesinin modern anlamdaki ilk érnegi, ABD’de, 1946°da Ikinci
Diinya Savasi’ndan donen askerlerin kuracaklari girisimleri finanse etmek {iizere
kurulan Amerikan Arastirma ve Gelistirme Kurumu (American Research and
Development Corporation - ARDC) ve J.H. Whitney & Company’dir’>. Daha sonra
profesyonel olarak girisim sermayesi fonlarinin kurulmasi i¢in 1958’de Kiiciik
Isletme Yatirim Yasas1 (Small Business Investment Act) ¢ikarilmis ve bu Yasa’nin
ongordiigii sekilde Kiiciik Isletme Yatirrm Ortakligy (Small Business Investment
Corporation - SBIC) lisans1 alan sirketler girisim sermayesi yatirim ortakliklar

olarak yeni girisimlere kurumsal finans saglamislardir™.

Girigim sermayesi yatirimlarinda ABD’yi, Avrupa lilkeleri takip etmekteyse de
Avrupa tilkelerinin bu alandaki performansi, ilgili hukuk ve ekonomi politikalar
nedeniyle yeterli bulunmamakta ve Avrupa iilkelerinde tarihsel olarak bir girigim
sermayesi kitligindan bahsedilmektedir’’. Bu kitligm nedeni olarak da Avrupa Birligi
hukuku ¢ercevesinde diizenleyici mevzuatin ABD’ye gore sirket kurulum ve

isleyislerini maliyetli kilmas1 ve bu girisim sirketlerine yatirnm yapmak isteyen diger

> Pfirrman, Wupperfeld ve Lerner, s. 22; Paul Gompers ve Josh Lerner, “An Analysis of
Compensation in the U.S. Venture Capital Partnership”, Journal of Financial Economics, S. 51,
1999, s. 6; Iseri, s. 35; David H. Hsu ve Martin Keeney, “Organizing Venture Capital: The Rise and
Demise of American Research & Development Corporation 1946-1973”, Industrial and Corporate
Change, C. 14, S. 4, 2005, s. 579, Plagge, s. 27. Girisim sermayesi yatirimlarina iliskin Amerikan
hukukundaki gelismelere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Uludag, s. 184.

% Uludag, s. 38; Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Girisim Sermayesi: Tiirkiye i¢in Cikarimlar
ve Oneriler, Ankara, 2012, s. 11.

" Bernard S. Black ve Ronald J. Gilson, “Venture Capital and Structure of Capital Markets: Banks
versus Stock Markets”, Journal of Financial Economics, C. 47, S. 3, 1998, s. 246, 266; Xu Xiaoqing
Eleanor, “A Comparative Study of Venture Capital Performance in the US and Europe”, Journal of
Entrepreneurial Finance and Business Ventures, C. 9, S. 3, 2004, s. 62; Association for Financial
Markets in Europe, The Shortage of Risk Capital for Europe’s High Growth Businesses, 2017.
(https://www.afme.eu/globalassets/downloads/publications/afme-highgrowth-2017.pdf) (ET:
03.03.2018) ABD’de tarihsel olarak girisimcilerin, girisimleri i¢in daha uygun finansman ve koruma
kosullarina sahip olduguna dair bkz. Acemoglu ve Robinson, s. 38.
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sirketleri tesvik edecek yasal diizenlemelerin gorece eksikligidir’®. Bu nedenlerle
Avrupal1 girisim sermayesi yatirimcilarinin ABD’de kurumsallasma yoluna gittigi

gézlemlenmektedir’”,

b. Ingiltere

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarma benzer islevleri yiiriiten yapilar Ingiliz
hukukunda Venture Capital Trust (VCT)lardir © . VCT’lere iliskin yasal
diizenlemeler dogrultusunda VCT’ler, degeri yedi milyon Sterlin altinda olan kiigiik
firmalara, her bir firma icin en az yillik bir milyon Sterlin ya da yillik yatirimlarin
ylizde on besine kadar yatirnm yapabilmektedir. Bu modelde VCT’lerin hisseleri
halka aciktir ve yeni hisse satigindan itibaren ii¢ yil i¢inde, saglanan fonun en az
ylizde yetmisinin uygun yatirimlara donistiiriilmesi zorunludur. VCT’lerin
yatirimlarinin yiizde otuzunu hisse disindaki diger yatinm ve bor¢ araclarinda

kullanabilmesine izin verilmistir.

Ingiliz hukukunda VCT’leri cazip kilan en onemli &zellikler ise; VCT’ye
yapilan yatirimin yiizde otuzunun yillik iki yliz bin Sterlin ile smirli olmak ve
yatirnmi bes yil devam ettirmek sartiyla vergiden diisiilebilmesi, VCT hisselerinin
satisindan olusan sermaye gelirlerinin vergiden muaf olmas: ve VCT’den saglanan

diger gelirlerin biitiiniiniin de gelir vergisinden muaf tutulmasidir®'.

c. Almanya

ABD’deki SBIC’lerin muadili olarak Almanya’da Ozel Sermaye Sirketleri
(Kapitalbeteiligungsgesellschaften - KBG) 1960’larin  ortasinda kurulmaya
baslanmistir®. Almanya’da bugiinkii anlamda kurulan ilk girisim sermayesi sirketi

1975’te yirmi  sekiz ~ Alman  bankasi  tarafindan  kurulan  Wagnis

% Vermeulen, “New Company Structure”, s. 1.
%% Vermeulen, “New Company Structure”, s. 7.

% ingiliz hukukunda GSYO’larin diizenlenisine iliskin ayrmtili tarihsel bilgiler i¢in bkz. Uludag, s.
188 vd.

%! Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, s. 29-30.

62 flk KBG, ozellikle ticari bankalarmn destegi ile 1965°te kurulan Deutsche Beteiligungsgesellschaft
mbH dir. 1965 ile 1972 yillar1 arasinda bu sirket tiirlinden otuz ti¢ sirket kurulmustur. Plagge, s. 38.
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Finanzierungsgesellschaft'tir®® . Baslangigta 6zel sektor tarafindan kurulmasina
ragmen, zarar etmesi nedeniyle bu sirket uzun siire bir kamu kurulusu olarak
yonetilmistir. Almanya’daki 6zel sektor temelli ilk girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 olan Venture Management Gesellschaft’1 ise 1984’te ii¢ girisim sermayesi

fonu ve bazi biiyiik Alman sirketleri kurmustur®.

Alman hukukunda GSYO’lara benzetilebilecek bir diger miiessese, yatirim
fonlarinin ~ sirketlesmis halleri olan Risk Sermayesi Yatinm  Sirketleri
(Unternehmensbeteiligungsgesellschaften)’dir ® . Bu sirketlerin, Risk Sermayesi
Yatinm Sirketleri Kanunu®® (Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften-
UBGG) cergevesinde girisim sermayesi sirketi olarak Ekonomi Bakanligi’ndan lisans

almalar1 zorunludur ve bunun i¢in;

i.  Sirket payr satin alma, elde tutma ve satma faaliyetlerinde
bulunma amacin1 tagimalari, (UBGG § 2/2)

ii.  Merkezlerinin Almanya’da, bir Avrupa Birligi {ilkesinde ya da
Avrupa Ekonomik Alani i¢indeki iilkelerden birinde olmasi,
(UBGG § 2/3)

ili. Asgari esas sermayelerinin en az bir milyon Avro olmasi,
(UBGG § 2/4)

iv.  Yatinm yaptig1 sirketlerdeki oy hakkinin yilizde kirk dokuzu
asamamasi ve bu yolla sirketler toplulugu olusturmaktan

kaginmasi (UBGG § 4/3) gerekmektedir®’.

% Plagge, s. 39. “Cesaret, risk finansman1” anlamlarma gelen “Wagnis Finanzierung” adi ile kurulan
bu girisim sermayesi sirketlerine ve bu sirketlere iizerinden kamunun ve 6zel bankalarin izledigi
politikalara iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Ralf Becker ve Thomas Hellmann, “The Genesis of Venture
Capital”, Venture Capital, Entrepreneurship, and Public Policy, ed. Vesa Kanniainen ve Chrsitian
Keuschnigg , MIT Press, 2005, s. 49 vd.

4 Karsten Schween, Corporate Venture Capital-Risikokapitalfinanzierung deutscher

Industrieunternehmen, Wiesbaden: Gabler Verlag, 1996, s. 31; Uludag, s. 195 vd.

% Bu sirketlere iliskin diizenlemelerin yetersiz olmasi nedeniyle piyasada etkinliklerinin

hedeflenenden az kaldig1 hakkinda bkz. Schween, s. 52.

% Almanya Federal Adalet ve Tiiketicilerin Korunmasi Bakanh@ Resmi internet Sitesi,
(http://www.gesetze-im-internet.de/ubgg/index.htmI#BJNR024880986BJNE001202140) (ET:
05.05.2018)

57 Petra Eckl, Matthias Moller ve Oliver Gliick, Venture Capital Investment in Germany: Market
and Regulatory Overview, 2015, s. 9. (https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/5-501-
0906?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true&bhcp=1) (E.T. 05.03.2018)
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d. Japonya

Ikinci Diinya Savasi ardindan teknolojik ilerlemesi ile dikkat ¢ceken Japonya,
ABD’nin 1958°de ¢ikardig1 Kiiciik Isletme Yatirim Yasasi’nin neredeyse aynisini
1963’te kabul etmistir. Bu yasa ile birlikte kamu sermayeli Kiiciik Isletme ve Yatirrm
Sirketleri (Small Business and Investment Corporation — SBIC) kurulmus; 1985’ten
itibaren ise Ozel sektoriin sahip oldugu girisim sermayesi sirketleri kurulmaya
baglamistir. 1974’te Girisim Sermayesi Merkezi’'ni (Venture Enterprise Center —
VEC) kuran Japonya, ABD’de yer alan NASDAQ’1n bir benzeri olan Japon Menkul
Kiymet Aracilar1 Birligi’'ni (Securities Dealers of Association of Japan) 1984’°te
kurmustur®. Japonya’da yirmi biri sermaye piyasast ile iliskili, yetmis dérdii banka
kokenli, on ikisi sigorta sirketi kdkenli ve kalanlar1 bagimsiz olmak iizere yiiz altmis

civarinda girisim sermayesi sirketi mevcuttur®.

e. Genel Degerlendirme

Girigim sermayesi yatirim ortakliklarinin diinyada ilgili iilke hukuk diizeninde
yer alan sirket tiirlerinin el verdigi sekilde ve oOzelliklerine gore limited ortaklik,
anonim ortaklik, kapali u¢lu fon ya da bagimsiz kiigiik isletme yatirim sirketleri

seklinde orgiitlendikleri goriilmektedir’.

Diinyadaki farkli uygulamalara bakildiginda GSYO’larin girisim sermayesi
yatirimlarinda kullanacagi fonlari; 6zellikle emekli sandiklar1 ve benzer kurumlar,
ticari bankalar, kisisel tasarruflar, yatirim bankalarinin bu alan i¢in ayirdiklar fonlar,
ozel sigorta sirketlerinin yliksek kar beklentili islerde kullanmak iizere ayirdigi
fonlar, yiiksek sermayeli sirketlerin hem yiiksek kar elde etmek hem de alanlarinda
teknolojik gelismeyi desteklemek amaciyla ayirdigi fonlar yoluyla sagladigi; bunlara

ek olarak da devletlerin, liniversitelerin ya da teknoloji enstitiilerinin kiigiik ve biiyiik

%% Uludag, s. 186.
69 Yigit ve Giiner, s. 262.
" Uludag, s. 14, 37 vd.



22

sanayinin gelisimini ve sermaye birikimini desteklemek iizere sagladigi fonlarin da

kullanildig1 goriilmektedir’'.

2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortaliklarimin Tiirkiye’de Ortaya Cikisi ve

Giincel Durumu

Tiirkiye'de girisim sermayesinin kurumsal baglamda ge¢irdigi donemler
dikkate alindiginda birbirinden ayr1 Ozellikler gosteren farkli evrelerden
bahsedilebilir’>. Gelisen siire¢ dikkate alindiginda asagidaki gibi bir zamansal ayrim

yapilabilir:

* Qirisim sermayesi kavraminin yeni yeni anlasilmaya baslandigi ve ilk
uygulamalarinin goriildiigii 1993 yil1 6ncesi,

* Sermaye piyasasit diizenlemelerine dayanan ilk modelin uygulandigr 1993-
2000 yillar1 arast,

» Tirkiye piyasasia yonelen yurtdist merkezli ilk sirketlerin kuruldugu ve bu
konuya ilginin gelistigi 2000-2005 yillar arasi,

* Ayn bir hukuki zemin olarak girisim sermayesinin yerini saglamlastirdig
2005-2013 yillart aras1 ve

* GSYO'’lara iligkin yeni hukuki diizenlemelerin yapildig: 2013 y1li ve sonrasi.

Bu evreler incelendiginde, Tiirkiye’de GSYO’larin ortaya ¢iktigi kosullar
cercevesinde, hangi hususlarda ve hangi nitelikte hukuki diizenlemelere ihtiyag

oldugu daha belirgin hale gelecektir.

n Uludag, s. 18; Iseri, s. 50; Beskardesler, s. 20; Tamir Agmon ve Stefan Sjégren, Venture Capital
and The Inventive Process, Londra: Palgrave Macmillian, 2016, s. 111 vd.

> Hakan Kildokum, “The Adventure of “Private Equity” in Turkey-An Opportunity Search for a
Model”, 3. Trakya Bolgesi Kalkinma ve Girisimcilik Sempozyumu, 2011, s. 3.
(https://www.academia.edu/5708216/Giri%C5%9Fim Sermayesinin T%C3%BCrkiye Ser%C3%BC
veni) (ET: 05.04.2018)
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1988 yilinda kurulan Tesebbiis Destekleme Ajansi Ticaret ve Sanayi Anonim
Sirketi adeta bir girisim sermayesi yatirim ortaklig iglevini yerine getirmeyi amag
edinecek sekilde ortaya ¢ikmistir. Ancak idari sorunlar ve yeterli diizeyde maddi
giice sahip olunamamasi nedeniyle sirketin c¢alismalarindan istenen verim

3
alinamamuistir’”.

1991 yilinda ise kamu-6zel isbirligi neticesinde Tiirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi (“TTGV”) kurulmus ve basarili ¢aligmalarini artirarak bugiline degin etkin
kalmistir’*. Tiirkiye’de yasa ile kurulmus yedi vakiftan biri olan TTGV, kendisini
“kar amaci giitmeyen ekonomik igletme” modelinin uygulayicist olarak ifade etmekte
ve bu model ile ¢cok ¢abuk degisen teknoloji ve yenilenme ortamina uyum saglamayi,
aynt zamanda da, kurumsal hedef ve stratejilerine uygun arti deger yaratacak
ortakliklar kurmayi, yeni finans kaynaklarinin degerlendirilebilecegi pencereler
yaratmay1, basarili referanslar olusturmayi, yeni is/ag bilgisi ve uzmanliklarin
gelistirilebilecegi, mevcutlarin degerlendirilebilecegi stratejilerle uygun firsatlart

gelistirmeyi amaglamaktadir’.

TTGV, kurulusundan itibaren 6zel sektor odaklt AR-GE faaliyetlerine baslamis
olmakla birlikte girisim sermayesine iliskin ilk faaliyetini 2000 yilinda TURKVEN
(Turkish Private Equity Fund) ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’na yatirim
destegi vererek gergeklestirmistir. Devam eden siiregte 2005 yilina gelindiginde,
baslangic ve biiylime asamasindaki teknoloji firmalarina yatirnm yapmak {iizere
Teknoloji Yatinm A.S.’yi kurmustur. 2007 yilinda ise yenilik¢gi KOBI’lerin
gereksinim duydugu sermayeyi saglamak {izere kurulan ve toplam yiiz altmisg milyon
Avro biiyiikliigiindeki Istanbul Risk Sermayesi Girisimi (Istanbul Venture Capital
Initiative - iVCi)’ne yatirime1 olarak katilmigtir. 2016 ve 2017 yillarinda ise sirasiyla

MEDITERRA 1I 6zel girisim sermayesi fonu ve Taxim Capital Ozel Sermaye

7 Ozdemir Akmut, Risk Sermayesi, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi isletme
Ekonomisi Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayinlari, 1990, s. 19; Uludag, s. 42; Gengay Capanoglu,
s. 47; Kildokum, s. 3.

" TTGV Resmi Internet Sitesi: http://www.ttgv.org.tr/tr/biz-kimiz/ttgv-hakkinda. (ET: 06.04.2018);
Uludag, s. 44.

> TTGV Resmi Internet Sitesi: http://www.ttgv.org.tr/tr/biz-kimiz/is-modeli. (ET: 06.04.2018)
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Fonu’nun yatirimeist olmustur’®. Tiim bu faaliyetlerine karsmn TTGV’nin hukuki

acidan bir GSYO olarak degil bir vakif olarak orgiitlendigi gézden kagirilmamalidir.

1993-2000 yillar1 arasindaki donemde gerceklesen en 6nemli gelisme, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan cikarilan Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi’nin 06.07.1993 tarih ve 21169 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
girisim sermayesinin, ayrintili bir ikincil hukuki diizenlemeye kavusmasidir. Bu ilk
tebligin yayimlanmasi ardindan ancak ii¢ y1l gectikten sonra 1996 yilinda Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. onciiliiglinde Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.;
gelismeye agik alanlarda rekabet avantajina sahip sirketlere, ekonomiye olumlu etki
edecek projelerini gergeklestirmeleri i¢in yoOnetim bilgisi ve sermaye katkist
saglamak, uhdesinde bulundurdugu kolektif kaynaklari devreye sokarak
girisimcilerin  bu bilgi ve deneyimlerden yararlanmasini saglamak iizere
kurulmustur 77 . S6z konusu ortaklik, 05.07.2004 yilinda sermaye piyasasi
diizenlemelerinde gerceklesen degisiklige uygun olarak unvanini Vakif Girigim
Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S. olarak degistirmistir. Bu sirket, faaliyet siiresi
icerisinde kendisine yapilan yaklagik alti yliz proje bagvurusunun f{igiine yatirim
yapmig, ancak bu yatirimlardan satis degil de tasfiye yoluyla ¢ikabilmistir. Daha
sonra, 18.08.2009°da imzalanan pay satis s6zlesmesinin SPK tarafindan 11.12.2009
tarithinde onaylanmasi ile RHEA Grubu’na devredilmis ve 2010 yilinda RHEA

Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 unvanini almugtir’®,

1999 yilinda KOBI’lerin finansman ihtiyaglarini karsilamak amactyla TOBB,
Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve on alti1 sanayi ve ticaret odasinin isbirligi ile
kurulan “KOBI Yatirimlarma Ortaklik A.S.” &zellikle 2001 krizinin Oncesi ve
sonrasinda mevcut olan ekonomik kosullar nedeniyle uzun siire faaliyetlerine

baslayamamustir. 2004 yilinda sermaye piyasast mevzuatma uygun olarak “KOBI

" TTGV Resmi Internet Sitesi: http://www.ttgv.org.tr/tr/biz-kimiz/is-modeli. (ET: 06.04.2018)

" Poyraz ve Tepeli, s. 46-47.
"8 RHEA GSYO Resmi Internet Sitesi: http://www.rheagirisim.com.tr/tr/tarihce. (ET: 06.04.2018)
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Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1” unvani ile faaliyetlerine yeniden baslayan’

sirketin portfyiinde halihazirda dokuz yatirimi bulunmaktadir®.

1993-2000 yillar1 arasinda gergeklesen bir diger onemli gelisme ise 2000
senesinde 29,3 milyon Amerikan Dolar1 sermaye ile Is Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi'min  Tiirkiye Is Bankasi Grubu tarafindan kurulmasidir® . Sermaye
piyasalari mevzuatina bagli, zamaninin en biiyiik girisim sermayesi yatirim ortakligi
olarak kurulan Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’nm, yatirnmlarmnin yillik
bilesik getiri oraninin Tiirkiye ve diinya ortalamasinin iizerinde olmasi, on yedi giris
on bir ¢ikis olmak iizere bugiine degin yirmi sekiz islem gerceklestirmesi gibi kendisi
hakkinda sagladigr bilgiler 15181nda degerlendirildiginde basarili bir GSYO 06rnegi
oldugu sdylenebilir. S6z konusu sirket, 2004 yilindan bu yana da borsaya kote bir
sirket olarak hem yatirim almaya hem de girisim sermayesi yatirimi yapmaya devam

etmektedir®.

2000-2005 yillar1 arasinda ise, yurtdist merkezli girisim sermayesi
kurumlariin Tiirkiye’ye ilgisi artmistir. Bu donemde, Tiirkiye’de faaliyet gostermek
lizere bir bagimsiz girisim sermayesi sirketi olan TURKVEN® kurulmus olup
sirketin gilincel paysahipleri Diinya Bankasi Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),
Avrupa Kalkinma ve Yeniden Yapilandirma Bankasi (EBRD), Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB) ve Hollanda merkezli Girisim Kalkinma Bankasi (FMO)’dir™. 2018
Mart ay1 itibariyle iki milyar Amerikan Dolar1 sermaye tutarinda yatirim portfoyiine
danigmanlik yapan TURKVEN, ilk yatirimmi 2003 yilinda satin alma destek
yontemini kullanarak UNMAS A.S.’ye (UNO markasimni gelistiren ortaklik)
yapmistir. Daha sonra gerceklestirdigi MNG Kargo, Domino’s ve Migros
yatirimlarinda da ortaklik paylarinin  tamammi alma yodntemine bagvuran

TURKVEN, Medical Park, Mavi, Doga Koleji gibi yatirimlarinda ise ¢ogunluk

" KOBI GSYO Resmi Internet Sitesi: http://www.kobias.com.tr/tarihce.html. (ET: 06.04.2018)

8 KOBI GSYO Resmi Internet Sitesi: http://www kobias.com.tr/yatirim_portfoyu.html. (ET:
06.04.2018)

81 Poyraz ve Tepeli, s. 48-50.
%2 1S GSYO Resmi Internet Sitesi: http://www.isgirisim.com.tr/hakkimizda/. (ET: 06.04.2018)

% Poyraz ve Tepeli, s. 52.
¥ TURKVEN Resmi internet Sitesi: http://turkven.com/tr/hissedarlar.htm. (ET: 06.04.2018)
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hissesi satin alma yontemini kullanmistir™. Bugiine degin yirmi ii¢ yatirim islemi
gerceklestirmis olan TURKVEN, bu yatirimlarin on {giinde basarili ¢ikis
gerceklestirmis; dort adet yatirimini halka arz etmis; alt1 adet yatirimina ise devam

etmektedir®®.

Girisim sermayesi yatirimlarinin kabul gordiigli ve hem yerel hem de
uluslararas1 girisim sermayesi yatirimlarinin arttigt donem ise 2005 sonrasi
donemdir. Tiirkiye’nin ilk fonlarin fonu (iist fon) ve es-yatirim programi olarak
Istanbul Venture Capital Initiative (1IVCi) 2007°de, baglica yatirimcilart olan Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB),
TTGV, Tirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), Garanti Bankasi, Yunanistan Ulusal
Bankas1 (NBG) ve Avrupa Yatirim Fonu (EIF) tarafindan kurulmus ve bugiine kadar

on adet fona yiiz elli bes milyon Avro civarinda yatirim sermayesi taahhiit etmistir®’.

Ozellikle 2013 yilina deginmek gerekir; zira bu yilda, girisim sermayesi
yatirnm ortakliklarmi diizenleyen ve yukarida zikredilen 1993 tarihli SPK Tebligi
yerine 9.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.3) (“Teblig”) yaymmlannustir. Bu
calismanin gerceklestirildigi donemde yiiriirliikkte olan ikincil hukuki diizenleme de,

bu Teblig dir.

2018 Ekim ayinda SPK tarafindan aciklanan istatistiklere gore halihazirda yedi
GSYO™, toplamda 1.441.886.245,00 TL piyasa degeri, 2.882.750.000,00 TL kayith
sermaye tavant ve 627.202.480,00 TL ¢ikarilmis sermaye ile faaliyetlerini

siirdiirmektedir®. Tiirkiye ve diinya ekonomisinde girisim sermayesinin giderek

% TURKVEN Resmi Internet Sitesi: http:/turkven.com/tr/sirketiniz.htm. (ET: 06.04.2018)
% TURKVEN Resmi internet Sitesi: http:/turkven.com/tr/yatirimlar.htm. (ET: 06.04.2018)

87V Ci Resmi Internet Sitesi: http://www.ivei.com.tr/Default.aspx?lang=tr. (ET: 06.04.2018)

8 Egeli & Co Tarim Girisim Yat. Ort. A.S., Gézde Girisim Yat. Ort. A.§., Hedef Girisim Yat. Ort.
A.S., HUB Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S., Is Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S., Rhea Girisim
Sermayesi Yat. Ort. A.S., Verusatiirk Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S.

89

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ayhk Istatistik Biilteni, Ekim 2018:
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri (ET: 17.12.2018)
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artan bir Oneme sahip olmasi GSYO’lara olan ilginin de artacaginin ve bu

miiesseselerin daha da gelisip degiseceginin bir gostergesi olarak addedilebilir.

3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimin Tiirkiye’de Tabi Oldugu Hukuki

Diizenlemeler

6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, yatirim
ortakliklarin1 ve yatirim ortakliklarinin kurulus ve faaliyet sartlarini diizenlemistir’’.
SerPK madde 48/1°de yer alan tanima gore yatirim ortakliklar1 “sermaye piyasasi
araglary, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirnimlar: ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek
amaciyla, paylarmi ihrag etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim
ortakliklardir’.  Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise yatirim ortakliklarinin;
kurulusuna ve kurucularina, anonim ortakliklarin yatirim ortakligima doniisiimiine,
yatirnm ortaklig1 statlisiinden c¢ikmalarina, asgari halka aciklik oranina, faaliyet
esaslarina, tiirlerine ve pay devirlerine, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina,
portfoylinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine ve varliklarin
saklanmasina, portfoy sinirlamalarina, yonetim ilkelerine, sermaye artirimlaria ve
azaltimlarina, imtiyazli pay ihracina, kar dagitimina ve paylarini geri almalarina,
tasfiye ve sona ermelerine iligkin usul ve esaslar ile tabi olacaklar1 diger

ylikiimliiliiklerin Kurul tarafindan diizenlenecegi ifade edilmistir.

Gorildigu tizere, GSYO’lar da yatinm ortakliklar1 bashigr altinda ele
alinmaktadir. Bu yasal diizenleme 6zelinde Kurul’a GSYO’ya iliskin belirtilen bu
konularda diizenleme yetkisi verilmesi yoniinden bu konularin 6nemli konular

oldugu ve birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen kisilerin

% Yatiim ortakliklarinda sermaye sahibi yatiimei ile sermayeyi riskin dagitilmasi esasma gore
yoneten kurum arasinda bir sirket iliskisi mevcuttur. Yatirim fonlarinda ise katilma belgesi sahibi
olarak nitelendirilen sermaye sahibi ile sermayesini emanet ettigi yatirnm fonu kurucusu arasinda
dogrudan sui generis bir sdzlesme iliskisi mevcut olup SerPK ve Kurul tebliglerinde diizenlenmemis
konular i¢in TBK’deki vekalet sozlesmesine iligkin hiikiimlere bagvurulacaktir. Bu fark hakkinda
ayrmtili degerlendirme igin bkz. Fiisun Nomer, Yatirim Ortakhiklari, Istanbul: Beta, 2003, s. 10 vd.;
Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslart ve
Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakhigi”, IUHFM, C. LXXI, S. 2, 2013, s. 135; Poroy,
(Tekinalp ve Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 21.
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umduklart hukuk giivenliginin sik sik ve kolayca degistirilebilen tebligler ile degil

kanuni diizenlenmeler ile saglanabilecegi elestirisi yapiimaktadir’'.

Tiirkiye’de yatirnm ortakliklar1 basligi altinda, menkul kiymet yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, degisken sermayeli yatirim ortakliklar
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 diizenlenmistir. Calismanin  konusu

itibariyle yalnizca girisim sermayesi yatirim ortakliklari incelenecektir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin esaslar1 diizenlemek {izere,
SerPK’nin 48 ve 49. maddeleri uyarinca, Kurul tarafindan hazirlanan Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.3), 9.10.2013 tarih
ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir’>. Bu Teblig ile
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurulusuna ve kurucularina, ortaklarinda ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, paylarinin ihracina, satisina ve devrine, faaliyet
esaslarina, yonetim ilkelerine, portfoy sinirlamalarina, asgari halka aciklik oranina,
tiirlerine, portfdyiinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarin
saklanmasina, imtiyazli pay ihracina, kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin
bilgilendirilmesi yiikiimliiliklerine, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 statiistinden
cikmalart ile tabi olacaklar1 diger yilikiimliiliikklere ve anonim ortakliklarin girisim
sermayesi yatirim ortakligina doniisiimiine iliskin esaslar diizenlenmistir. Bu
Teblig’de yer alan diizenlemelerden girisim sermayesi yatirimlarinda paysahipleri
sOzlesmesinin  yerinin  anlagilmasina yarar saglayacak olanlar asagida

aciklanacaktir”.

9! Nomer Ertan, s. 51.

%2 Girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin olarak SPK tarafindan, bu tebligden 6nce sirasiyla
06.07.1993 tarih ve 21169 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi ve 06.11.1998 tarih ve 23515 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren Risk Sermayesi Yatirm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi
cikarilmigtir.

% GSYO’lara yonelik SerPK agisindan yapilan ayri bir degerlendirme i¢in bkz. Burak Adigiizel,
Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Adalet Yayimevi, 2017, s. 279 vd.
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a. GSYO Tanimu:

GSYO, Teblig’in 4. maddesinde, Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini
ihrag etmek iizere kurulan veya esas sOzlesme degisikligi yolu ile doniisen,
SerPK’nin 48’inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢ergevesinde olmak kaydi ile
Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen ve kayitli sermaye sistemine

tabi anonim ortaklik olan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmugstir™.

Bu tanimdan hareketle GSYO’yu diger sirketlerden ayiran temel unsurlar;
bastan kurulma ya da doniisme yoluyla kayith sermaye sistemine tabi AO olarak
yapilanmasi, girisim sermayesi yatirimi yapma amacini tagimast ve bu amacini

yerine getirmek {lizere pay ihrag¢ etmesidir.

GSYO'’lar, girisim sermayesi yatirimi yapabilecek sirket tiirlerinden yalniz
birisidir. Girisim sermayesi yatirimi yapmak bir yatirim karar1 oldugu i¢in bu imkan,
gercek kisiler tarafindan ya da baska ticaret sirketleri vasitasi ile de
kullanilabilecektir”. Ancak teknolojik gelismenin kamu politikasinin bir pargasi ve
hedefi olmasi dolayisiyla, teknolojik gelisime 6nemli oranda katki saglayan girisim
sermayesi yatirimlarinin hem daha verimli bir sekilde hem de denetim altinda
yapilabilmesi i¢in yasakoyucu tarafindan GSYO’lara ve bu sirketlerin paysahiplerine
GSYO unvanmi kullanma ayricaligi ve bazi vergisel avantajlar tanmmaktadir®.
Saglanan bu avantajlar 6zellikle teknoloji pazarinin biiylimesini ve zenginlesmesini

amaclayarak piyasaya yapilan kamusal miidahalelerden yalnizca biri olup kamuda

% Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklarindan farkima iliskin bilgi igin bkz. Sitki Anlam Altay,
Degisken Sermayeli Yatirinm Ortakhklari, 6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu Isi§inda Sermaye
Piyasas1 Hukuku Sempozyumu, ed. Korkut Ozkorkut, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, 2017, s. 197 vd.

” Yavuz Akbulak, “6322 Sayili Kanun ile Getirilen Girisim Sermayesi Fonu”, istanbul Barosu
Dergisi, C. 87, S. 2, 2013, s. 219; Arici ve Veziroglu, s. 11.

% Yilmaz, s. 50. GSYO’lara ve bu sirketlerin paysahiplerine taninan vergisel avantajlara iliskin bkz.
bolim I, B-3-k.
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gerceklestirilen AR-GE faaliyetleri ya da fikirlerin korunmasi amaciyla yapilan fikri

ve smai haklara iliskin yasal diizenlemeler de ayn1 amaca hizmet etmektedir’’.

b. Kurulus ve Déniisiime iliskin Esaslar

GSYO’larin kurulus ve doniistimiine iligkin esaslar Teblig’in 5. maddesinde
diizenlenmistir. Bu diizenlemeye goére bir ortakligin baslangicta GSYO olarak
kurulmas1 miimkiin oldugu gibi bir AO’nun esas sozlesmesini SerPK ve Teblig’de
yer alan kosullara gore degistirmesi yoluyla GSYO’ya doniismesi de miimkiindiir.
GSYO kurulusu ya da GSYO’ya doniisiim i¢in yapilacak bagvurularin Kurul
tarafindan incelenerek onaylanmasi gerekmektedir. Bu inceleme sirasinda bagvuru
konusu ortakligin Kanun’da yer alan ve asagida agiklanan 6zel kosullara uyup

uymadigina bakilacaktir.

Yukarida”™ ifade edildigi iizere farkli hukuk sistemlerinde girisim sermayesi
sirketlerinin farkli sirket tiirlerinde Orgiitlenebilmesi miimkiin kilinmig iken
Tiirkiye’de kurulan GSYO’larin kayith sermayeli AO olarak kurulmasi, eger
doniisiim islemi gerceklestirilmek isteniyorsa bagvuran AO’nun kayitli sermayeli AO
olmas1 ya da esas sermaye sistemine tabi AO mahiyetinde olup kayith sermaye

sistemine gegmek i¢in Kurul’a bagvurmasi gerekmektedir”.

GSYO’larin AO olarak orgiitlenmesi gerekliliginin iki 6énemli sonucu vardir.
Bunlardan birincisi, AO seklinde orgiitlenen GSYO’nun yatirimcilart “paysahibi”

sifatina sahip olmakta ve yatirim fonlarindaki sézlesmesel korumadan farkli olarak

°7 Giinseli Baygan ve Michael Freudenberg, The Internationalisation of Venture Capital Activity
in OECD Countries: Implications for Measurement and Policy, Paris: OECD Science,Technology
and Industry Working Papers, 2000, s. 38; Hall Bronwyn, The Financing of Research and
Development, ed. Anthony Bartzokas ve Sunil Mani, Financial Systems, Corporate Investment in
Innovation and Venture Capital, Biiyiik Britanya: Edward Elgar Publishing, 2004, s.8; Agmon ve
Sjogren, s. 49 vd.

% Bkz. boliim I, B-1-e.

% GSYO’larm AO olarak 6rgiitlenmesi zorunlulugunun olumlu ve olumsuz yanlari ile ilgili bilgi igin
bkz. Uludag, s. 47. Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin AO olarak 6rgiitlenmesinin yararlari hakkinda
inceleme i¢in bkz. Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, Ankara: Yetkin
Yayinlari, 2015, s. 123.
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GSYO’ya kars1 paysahipligi haklarmi kullanabilmektedir'®. TTK ile birlikte e TTK
doneminde doktrin goriisleri, yargi kararlar1 ve deneyimler ile 6zellik kazanmis olan
paysahipligi haklar giiclendirilmistir'®'. GSYO’nun yatirrmeilar1 sahip olduklar:
paysahipligi sifatt sayesinde sozlesmesel korumadan farkli olarak TTK’de
diizenlenen esit isleme tabi tutulma (m. 357), genel kurula katilma veya kendisini
temsil ettirme (m. 425), asgari oy hakki (m. 434), tiim dava haklari, bilgi alma ve
inceleme haklar1 gibi vazgegilmez haklara; kar payi, tasfiye payi, riighan hakki,
hazirlik donemi faizi gibi mali haklara ve genel kurula katilma, oy ve 6zel denetim

isteme haklar1 gibi yonetsel haklara sahip olmaktadir.

Ikinci énemli sonug ise, AO olarak &rgiitlenmeleri dolayisiyla GSYO’larm,
SerPK’de yer alan diizenlemelerde ve Kurul tebliglerinde aksine hiikiim
bulunmadik¢a TTK’nin ticaret sirketlerine dair genel hiikiimlerine ve AO’lara iligskin

hiikiimlerine tabi olmalaridir'®.

% GSYO’lar igin 6zel bir asgari sermaye

Ozel bir statii olarak diizenlenmis
zorunlulugu getirilmistir. Buna gére dogrudan GSYO kurulusu i¢in bagvuruluyorsa
baslangi¢ sermayesinin, GSYQO’ya doniigiim i¢in bagvuruluyorsa mevcut 6denmis ya

da cikarilmis sermaye ile 0z sermayesinin her birinin yirmi milyon TL’den az

100
Nomer, s. 73.

1By kapsamda yeniden diizenlenen riichan (TTK m. 461), bilgi alma ve inceleme (TTK m. 392),

6zel denetim isteme (TTK m. 438 vd.) gibi haklarin yaninda yeni yaratilan, AO’dan ¢ikma (TTK m.
141) ya da sarta bagli sermaye artirrminda 6nerilme hakki (TTK m. 466) gibi haklar da géz oniinde
bulundurulmalidir. Ayrica TTK ile paysahiplerine genel kurul kararlarinin butlanini tespit davasi,
bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmas1 davasi ve denetgi atanmasi davalar1 gibi yeni bazi dava
haklar1 da saglanmistir. Tekinalp, Yeni Hukuk, N. 14-05, s. 329. AO’da paysahipligi haklarma dair
bkz. Tekinalp, (Poroy ve Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 610 vd.; Hasan Pulagli, Sirketler
Hukuku-Genel Esaslar, Ankara: Adalet Yayinevi, 2017, s. 579 vd.

102
Nomer, s. 49.

' Anonim ortaklik, ortakliklar hukukunda dar anlamda tipi ifade etmektedir. TTK’de sirket tiirleri
acisindan numerus clausus ilkesi benimsendigi i¢in kurulabilecek sirket tiirleri sayica sinirlanmis ve
bu sirketlerin yapilarinda yasaya aykiri degisiklerin yapilmasinin 6niine gegilmesi amaglanmistir.
Unal Tekinalp, (Reha Poroy ve Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul:
Vedat Kitapeilik, 2010, s. 105. SerPK m. 48/2°de “yatirim ortaklig1 statiisiinden ¢ikma” ifadesinden
yatirim ortakliginin bir statii oldugu anlasilmaktadir. Bir yatirim ortakligi olan GSYO da bu anlamda
dzel statiisii olan bir AO’dur. Ogretide ayrica “AO cesitleri” bashg: altinda GSYO’lar1 da igeren
kolektif yatirim kuruluglar “sermaye piyasast kurumlar1 ve 6zel hiikiimlere tabi AO’lar” olarak tavsif
edilmistir. Tekinalp, (Poroy ve Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 295.
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olmamas: gereklidir'®. Ayrica tipik AO’dan farkli olarak hem kurulus hem de
doniistimde paylarin nakit karsiliginin ¢ikarilmasi ve pay bedellerinin tam ve nakden

O0denmesi gerekmektedir.

SerPK’nin 49. maddesinin ilk fikrasi uyarinca yatirim ortakliklarin ticaret
unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresi bulunmasi zorunludur. Kanunun bu
hilkkmiine paralel olarak Teblig’in 6. maddesinde GSYO’larin ticaret unvaninda
“Girisim  Sermayesi  Yatiim  Ortakligi” ibaresi bulunmasi  zorunlulugu
diizenlenmistir. Bu zorunlulukla ilgili olarak, Teblig’in 38. maddesi ile SerPK ve
Teblig’e uygun olarak kurulan ve faaliyet gosteren ortakliklar disinda baska
kuruluslarin ticaret unvanlarinda veya ilan ve reklamlarinda “girisim sermayesi
yatirnm ortaklig1”, “GSYO” veya ayni anlama gelebilecek baska bir ibarenin
kullanilmasi yasaklanmistir. Béylece GSYO tiiriinde olmayan sirketlerin ya da diger
hukuki varliklarin piyasada hem girisimcileri hem de sermaye sahibi yatirimcilar

yaniltmasinin dnlenmesi amaglanmaktadir.

GSYO’larin yerine getirdigi islev ve bulundugu 6zel kosullar nedeniyle hem
ortaklar hem de yoneticiler agisindan birtakim nitelikler aranmaktadir. GSYO’larda
kurulusta kurucu ortaklarin, doniisiimde ise mevcut ortaklarin Teblig’de dngoriilen
niteliklere sahip olmas1 gerekmektedir. Teblig’in 6. maddesinde GSYO’larin gergek
ve/veya tlizel kisi kurucu ortaklarinin; miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis
olmamast ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karar1 verilmis olmamasi; faaliyet
izinlerinden biri Kurul tarafindan iptal edilmis kuruluglarsa, bu yaptirimi gerektiren

olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi gerekmektedir.

Ayrica SerPK’de diizenlenen suclardan kesinlesmis mahkimiyetinin
bulunmamasi; miilga 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii i¢inde Bulunan
Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnameye gore kendileri veya
ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi; 26/9/2004 tarihli
ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53’iincii maddesinde belirtilen siireler gegmis
olsa bile; kasten iglenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis

cezasina ya da devletin gilivenligine kars1 suclar, anayasal diizene ve bu diizenin

" GSYO’ya déniisiimde bu tespit yapilirken Kurul diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmis ve
bagimsiz denetimden gegirilmis finansal tablolar dikkate alinacaktir.
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isleyisine karsi suclar, zimmet, irtikdp, rigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik,
giiveni kdtiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat
karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kdotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi
degerlerini aklama, kagakcilik, vergi kacakeilig1 veya haksiz mal edinme suglarindan
mahkiim olmamasi; ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair
yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamasi ve taahhiit
ettikleri sermaye miktarini karsilayabilecek mali giice sahip olmasi; isin gerektirdigi
diiriistliik ve itibara sahip olmasi; muaccel vergi borcu bulunmamast; 7/2/2013 tarihli
ve 6415 sayili Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanunda diizenlenen
suclardan mahkum olmamasi; Kanunun 101’inci maddesinin birinci fikrasinin (a)

bendi uyarinca islem yasakli olmamasi kosullari1 aranmaktadir.

GSYO’ya doniisiimde, doniisecek AO’nun mevcut ortaklarinin; halka agik
ortakliklarin doniisiimiinde yalniz yonetim kontrolii saglayan paylara sahip olan
ortaklarin; kurulus ve doniisiim basvurularinda; ortaklikta dolayl olarak yiizde yirmi
ve lizerinde pay sahibi olan nihai gercek kisiler ile imtiyazli pay bulunmasi halinde
ortalikta dolayli olarak yonetim kontroliinii saglayacak oranda imtiyazli paya sahip
olan gercek kisilerin; bankalar disindaki tiizel kisi lider sermayedarlarin dogrudan
veya dolayli olarak yonetim kontroliine sahip olan nihai gercek kisilerin, imtiyazli
paylarinin mevcut olmasi halinde, imtiyazli paylarin yilizde yirmisinden fazlasina
sahip gergek kisilerin, imtiyazli paylarmin mevcut olmasi halinde, dogrudan veya
dolayli olarak lider sermayedarda imtiyazli paylarin yilizde yirmisinden fazlasina
sahip tiizel kisi ortaklarin imtiyazli paylarinin yiizde yirmisinden fazlasina sahip olan
nihai gergek kisilerin niteliklerinin ortaklik kurulusu icin gerekli kaynag: kendi ticari,
sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamasi
ve taahhiit ettikleri sermaye miktarin1 karsilayabilecek mali gilice sahip olmasi sarti
disinda diger sartlara uygun olmasi gerekmektedir. Ayrica, kamu kurum ve tiizel
kisileri ile kamu yararma faaliyet gosteren tiizel kisiler, bu kosullara uygun olma

zorunlulugundan muaf tutulmustur (Teblig madde 5/3).

Teblig’in 6. maddesinin dordiincli fikrasina goére GSYO kurulus ya da

doniistimiinde bankalarin rol almas1 durumuna 6zgii diizenlemeler mevcuttur. Buna
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gore kurulus ve doniisiimde, kurucunun ya da mevcut ortagin banka olmasi
durumunda, bankanin muaccel vergi borcu bulunmadigini gosteren bilgi ve
belgelerin Kurul’a gonderilmesi yeterlidir. Bankalarin GSYO’larda dogrudan ya da
dolayli olarak pay sahibi olmasi durumunda, BDDK’nin uygun goriisii alinmak
zorundadir. Ayrica bankada sahip olunan dogrudan ve dolayli pay sahipligi
sayesinde doniligim yoluyla kurulan GSYO’da pay sahibi olan kisilerin GSYO
kurulusu i¢in gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda
her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamasi ve taahhiit ettikleri sermaye miktarini

karsilayabilecek mali giice sahip olmasi sartin1 tagimalar1 gerekmektedir.

GSYO ortaklart ve yoneticilerinin yukarida ifade edilen niteliklere sahip
olmasinin aranmasi ile hem kurumsal anlamda hem de mezkir kisiler arasindaki
iligkilerde uzmanlik ve giiven Sl¢iitli saglanmak istenmistir. GSYO’larin 6zellesmis
bir amaca ancak nitelikli bir ekiple ulasabilecegi gerceginin yani sira GSYO ile
iligkiye girecek olan {i¢iincii kisiler agisindan da giiven ve uzmanligin énemli olmast
nedeniyle GSYO ortak ve yoneticilerinde bu s6z konusu niteliklerin aranmasi isabetli

olmustur.

GSYO’larin esas sozlesmelerine iliskin 6zel diizenlemeler de Teblig’de yer
almaktadir. Kurulusta, esas s6zlesmenin SerPK ve Teblig hiikiimlerine gére olmast;
doniisimde ise mevcut esas sozlesmenin Kanun ve Teblig hiikiimlerine gore

degistirilmesi amaciyla Kurul’a bagvurulmalidir (Teblig madde 5/2-¢).

GSYO’da istihdam edilecek diger personel icin ise Teblig’in 19. maddesi ile
Kurul’un yapacagi diizenlemelere uyulmas: zorunlulugu ifade edilmis ve bu
personelin SerPK’nin 101. maddesinin ilk fikrasinin (a) bendi uyarinca islem yasakli
olmamas1 sart1 getirilmistir. Ciinkii GSYO ortaklar1 ve yoneticilerinin yani sira
GSYO organizasyon yapisinda yer alacak diger ¢alisanlarin da gliven ve uzmanlik

konusunda nitelikli olmas1 gerekmektedir.

Bundan bagka, baglangi¢ sermayesinin ve ¢ikarilmis sermayenin yiizde yirmi

bes oranindaki paylarinin, Teblig’de belirlenen siire ve esaslara uygun olarak halka
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arz edileceginin veya nitelikli yatirimcilara satilacaginin Kurul’a karsi taahhiit
edilmesi gerekmektedir (Teblig madde 5/2-g). Boylece 6zellesmis bir amagla kurulan

GSYO’larin bu amaglarindan sapmasinin 6niine gegilmesi i¢in tedbir alinmistir.

Kurulusta kurucu ya da doniisiimde mevcut ortaklardan en az biri lider
sermayedar olmalidir'®. Lider sermayedara iliskin 6zel sartlar Teblig’in 8.
maddesinde diizenlenmistir. Bu maddede yapilan tanima gore lider sermayedar,
“halka arz sonrasindaki pay edinimleri hari¢ olmak iizere, ortaklikta imtiyazli pay
bulunmamasi halinde tek basina veya bir araya gelmek suretiyle yonetim kontroliinii
saglayan paylara sahip olan, ortaklikta imtiyazli pay bulunmasi halinde ise, tek
basina veya bir araya gelmek suretiyle yonetim kontrolii saglayan imtiyazli paylarin
cogunlugu dahil olmak iizere, sermayenin asgari yiizde yirmi besi oramindaki
paylara sahip olan ortak ya da ortaklardir”. Lider sermayedarin ya da birden ¢ok
olmasi durumunda her bir gercek ya da tiizel kisi lider sermayedarin, GSYO
kurucular i¢in Teblig’de aranan sartlara ilaveten Teblig’in 7. maddesinde dngoriilen
kistaslara da uygun olmasi gerekmektedir. Bu maddeye gore, GSYO’da lider
sermayedar olacak gercek kisilerin ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren
hukuk, bankacilik, finans, girisimcilik, isletmecilik, sanayi ve ticaret gibi alanlarda
en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi, toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin
rayi¢ degerinin en az on milyon TL olmasi, birden fazla ger¢ek kisinin lider
sermayedar olmasi halinde ise gergek kisi lider sermayedarlarin menkul ve
gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin toplaminin en az yirmi milyon TL olmasi;
tiizel kisilerin ise en az ii¢ yillik faaliyet ge¢misinin olmasi, Kurul’a basvuru
tarithinden 6nceki son hesap donemine ait konsolide ve bireysel finansal tablolarinin
bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi ve bu finansal tablolarinda yer alan 6z
sermayesinin en az kurulacak veya dontisecek ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin iki
kat1 ve aktif toplaminin kurulacak veya doniisecek ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin
en az u¢ katt olmasi gereklidir. Ayrica Teblig’in 7. maddesinin altinct fikrasi

uyarinca kamu kurum ve tiizel kisileri ile kamu yararina faaliyet gosteren tiizel

19386z konusu “lider sermayedar”lar Teblig’de aranan ozellikler dolayisiyla alaninda tecriibeli ve
piyasada itibari olan gercek ya da tiizel kisilerdir. Lider sermayedarlarin varligit GSYO’larin
kuruluslarini kolaylastirdigi gibi GSYO’ya duyulan giiveni ve oOzellikle halka acilma siirecinde
yatirimcilarin ilgisini artirmaktadir. Ayrica lider sermayedar zorunlulugu ile yiiksek diizeyde
profesyonellik gerektirebilen girisim sermayesi yatirimlarinda tecriibesiz kisilerin karar verici
konumda olmasi engellenmektedir. Atilla, s. 117.
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kisilerde kendi 6zel mevzuatlarinda aranan sartlar disinda lider sermayedara iliskin

mali yeterlilik sartlar1 aranmayabilecektir.

SerPK m. 48/3’te tiim yatirim ortakliklari i¢in, Teblig m. 5/4’te ise GSYO’lar
icin kurulus ve doniisiimden sonraki tiim esas sozlesme degisikliklerinin Kurul’un

uygun gormesine bagli olmasi zorunlulugu diizenlenmistir' .

Yukarida ifade edilen kurulug ya da doniisiim sartlar1 dikkate alinarak yapilan
ve asgari olarak; ortakligin yatirim yapmay1 planladigi sektorler, yatirim stratejisi,
yatirnmdan c¢ikis siiresi, hedefleri, sermaye artirimlari ile halka arzin veya nitelikli
yatirimciya satigin gerceklestirilmesinin planlandigi donemler, planlanan sermaye
artirimlariin tutarlari, alinacak veya verilecek danigmanlik hizmetlerinin kapsamina
iligkin bilgileri de icerecek sekilde hazirlanmis fizibilite etiidiinii de igeren basvuru,
Kurul tarafindan SerPK ve Teblig hiikiimlerine gore incelenir. Kurul tarafindan s6z
konusu bagvuru uygun goriiliirse; kurulusta kurulusun, doniisiimde ise esas s6zlesme
degisikliklerinin onaylanmasi talebi ve sermayenin Teblig hiikiimlerine uygun olarak
O0denmis oldugunu gosterir belgeler ve gerekli diger belgeler ile birlikte Ticaret
Bakanligi’na bagvurulmasi gerekir (Teblig madde 8/2). Kurulus islemlerinde esas
sO0zlesmenin konuya iliskin Kurul izninin tebellig edildigi tarihi miiteakip en geg
otuz giin icinde ticaret siciline tescil ettirilmesi, doniisiim islemlerinde ise esas
sOzlesme degisikliginin onaylanacagi genel kurulun, konuya iligkin Kurul izninin
tebelliig edildigi tarihi miiteakip en ge¢ otuz giin i¢cinde gergeklestirilmesi ve genel
kurul kararinin genel kurul toplantisin1 takip eden en ge¢ on bes giin igerisinde ticaret
siciline tescil ettirilmesi zorunludur. GSYO’lar kurulus esas sozlesmesinin veya
doniisiime iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline tesciline ve TTSG’de ilanina
iliskin belgeleri, ilan tarihini takip eden alt1 is gilinli icinde Kurul’a gondermelidir

(Teblig madde 8/5).

"% TTK m. 333’e dayanilarak Ticaret Bakanlig: tarafindan ¢ikarilip 15.11.2012 tarihli ve 28468 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan Kurulus ve Esas Sozlesme Degisiklikleri Islemleri Bakanlik Iznine Tabi
Sirketlere Iliskin Teblig’in 5. maddesine gore Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi sirketlerin —bu
baglamda GSYO’larin da- esas s6zlesme degisiklikleri kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik olup
olmadig1 bakimindan TB tarafindan da incelenecektir.
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¢. Yonetime iliskin Esaslar

Teblig m. 17 f. 1 uyarinca GSYO yo6netim kurulu, Kurul diizenlemelerine ve
TTK’nin ilgili hiikiimlerine gbre secilir ve gorev yapar. GSYO yoneticilerinin, diger
bir deyisle yonetim kurulu {iyeleri ve genel miidiiriin tasimasi gereken nitelikler,
Teblig’de yer almaktadir. Teblig m. 17 f. 2°ye gore yonetim kurulunun se¢imi ve
gorevlerine iligkin olarak Kurul’un diizenlemelerine ve TTK nin ilgili hiikiimlerine
riayet edilecektir. Bu noktada normlar hiyerarsisine dikkat edilmesi geregi gdzden

kacirilmamalidir.

GSYO’da gorev yapacak olan yonetim kurulu iiyelerinin ve genel miidiiriin,
ortaklik kurulusu icin gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri
sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglanmasi ve taahhiit edilen sermaye
miktarini karsilayabilecek mali giice sahip olmasi sart1 disinda GSYO kuruculari igin
Teblig’in 6. maddesinde aranan sartlara sahip olmasi gerekmektedir. Bu sartlarin
yant sira, TTK Tasarist’nin ilk halinde sermaye sirketi yoneticileri i¢in (genel miidiir
disinda)  6ngoriildiiginin - benzeri sekilde "’ |, yoénetim kurulu iyelerinin
cogunlugunun ve genel miidiiriin dort yillik yliksekdgrenim kurumlarindan mezun
olmus olmalar1 ve ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk,
bankacilik, finans, girisimcilik, igletmecilik, sanayi ve ticaret gibi alanlarda yonetim
kurulu iiyeleri i¢in en az ii¢ yillik, genel miidiir i¢inse en az bes yillik tecriibeye sahip
olmalar1 zorunlulugu diizenlenmistir. Ayrica genel miidiiriin ortaklik portfoyiindeki
girisim sermayesi yatirimlarinda icrai nitelikte gorev alabilmesine; baska kurum ve
kuruluslarda ise icrai nitelikte olmamasi ve ortakliktaki gorevinin ifasinda zafiyete
neden olmamasi kaydiyla, yonetim kurulu iiyeligi yapabilmesine Teblig’in 18.

maddesinin 3. fikrasinda izin verilmistir.

Ayrica, Teblig m. 17 f. 6’ya gore yonetim kurulu iiyelerine TTK kapsaminda
uygulanacak miizakereye katilim yasagi yaninda; yonetim kurulu iyeleri, girisim
sermayesi yatirimlarina iligkin olanlar hari¢ olmak tizere, yonetim kurulunun alacagi

kararlarda taraf olan kimselerden Kurul’un kurumsal yonetim diizenlemelerine

107 Tekinalp, Yeni Hukuk, No. 12-11, s. 227.
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kapsaminda bagimsiz olmamast durumunda, bu durumu gerekgeleri ile birlikte
yonetim kuruluna bildirmek ve her haliikarda toplant1 tutanagina isletmekle

ylkiimliidiir.

d. GSYO’da Paylarin Tiiri, Niteligi ve Devri

GSYO’da ortaklik paylari, nama ya da hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilir.
S6z konusu paylarint halka arz eden GSYO’larin yonetim kurulu iiye sayisinin salt
cogunlugunu aday gosterme imtiyazi veren paylar disinda imtiyaz veren herhangi bir

pay ihrag etmeleri Teblig’in 15. maddesi ile yasaklanmustir'*.

Halka agilma
sonrasinda ise yonetim kurulu iiyeligine aday gosterme imtiyazini igermek iizere
imtiyaz yaratilmasma izin verilmemistir. Ayrica yonetim kurulu iiyeligine aday
gosterme imtiyazi (TTK m. 360), imtiyazli paya kamu kurum ve kuruluslarinin
sahip olmasi durumu disinda, Kurul’un belirledigi esaslar cergevesinde kurul
diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis finansal tablolara gore —faaliyetlerinin makul ve
zorunlu kildig1 haller disinda- iist iiste bes yil donem zarari eden halka acik

ortakliklarda Kurul karar ile kaldirilabilecektir'®’.

GSYO’da paylarin devrine iliskin diizenlemeler Teblig’in 16. maddesinde yer
almaktadir. Bu maddeye gore halka arzdan veya nitelikli yatirimciya satistan 6nce
ortaklik sermayesinin yiizde on ve daha fazlasini temsil eden paylarin devirlerinde ve
herhangi bir orana bakilmaksizin imtiyazli paylarin devirlerinde Kurul’dan izin
alinmalidir. Buna aykiri olarak gergeklestirilen pay devirlerinin pay defterine

kaydedilmesi yasak olup sayet kaydedilmisse yapilan bu kayitlar da hiikiimsiiz

"% imtiyaz, TTK m. 478°de “kar payu, tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi haklarda, paya tanmnan
tistiin bir hak veya kanunda 6ngériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki1” olarak tanimlanmistir. Her ne
kadar TTK m. 478/3’te TTK m. 360 hitkmii sakli tutulmussa da Teblig m. 15/1’e gore aday gosterme
imtiyazinin yaratilmasinda TTK m. 360 hikmi uygulanmayacaktir. Boylece bu baglamda imtiyazin
paya bagli oldugu ilkesi korunmustur.

1% Teblig m. 15/2 hitkmii, SerPK m. 28/2’nin neredeyse aynen tekraridir. Ancak iki hiikiim yiiriirliik

tarihi agisindan farklilik arz etmektedir. Bes yil zarara iliskin Teblig m. 15/2 hikmii, Teblig m. 40
dolayistyla Teblig’in yaymm tarihi olan 9.10.2013 tarihinde yiirlirlige girmistir. SerPK m. 28 ise
SerPK Gegici m. 8/6 uyarinca bes yillik siirenin hesaplanmasi SerPK’nin yayimlanmasi (30.12.2012)
ile baglatildigi i¢in 30.12.2017 tarihinden itibaren hiikiim dogurabilecektir. Tekinalp, (Poroy ve
Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 564.
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olacaktir'!°

. Bu yeni ortaklarin ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynagi kendi ticari,
sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamasi
ve taahhiit ettikleri sermaye miktarin1 karsilayabilecek mali gilice sahip olmasi sarti

disinda GSYO kuruculari igin zorunlu olan sartlar1 tagimasi gerekmektedir.

Halka arzdan veya nitelikli yatirimciya satigtan sonraki donemde ise yonetim
kontroliiniin elde edilmesini saglayan imtiyazli paylarin devri i¢in Kurul’dan izin
alinmalidir (Teblig madde 16/2). Buna aykir1 olarak gergeklestirilen pay devirleri de
pay defterine kaydolunmayacak ve hatta yapilan kayitlar da hiikiimsiiz olacaktir.
Yine bu paylara sahip olan ortaklarin, ortaklik kurulusu icin gerekli kaynagi kendi
ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak
saglamas1 ve taahhiit ettikleri sermaye miktarin1 karsilayabilecek mali giice sahip
olmas1 sarti disinda GSYO kurucular1 i¢in zorunlu olan sartlar1 tagimamasi
durumunda yonetim kontrolii saglayan paylarini, sartlar1 saglayamadiklar: tarihten
itibaren en ge¢ ii¢c ay i¢inde elden ¢ikarmasi zorunludur (Teblig madde 16/3). Eger
yonetim kontroliiniin elde edilmesini saglayan imtiyazli paylarin devrinde imtiyazl
paylar1 devralacak ortaklar i¢in zorunlu pay alim teklifi zorunlulugu dogarsa, s6z
konusu ortaklarin diger ortaklarin paylarini satin almay1 saglayacak mali giice sahip
olmas1 gerekmektedir. Bu noktada Kurul’'un pay alim teklifi zorunlulugundan

muafiyete dair hikkiimler Teblig’in 16. maddesinde sakli tutulmustur.

Lider sermayedarin GSYO’daki paymi: devri Teblig’de 06zel olarak
diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore lider sermayedar, ortaklikta imtiyazli pay
bulunmamasi halinde ortaklikta yonetim kontroliinii saglayan paylari; ortaklikta
imtiyazli pay bulunmasi halinde ise yonetim kontrolii saglayan imtiyazli paylarin
cogunlugu da dahil olmak {iizere, sermayenin asgaril yiizde yirmi besi oranindaki
paylar1 Teblig’in 11. maddesinin birinci fikras1 uyarinca ulagilmas: gereken asgari
halka acgiklik oranini temsil eden paylarin halka arzinda satis siiresinin bitimini takip

eden iki yil boyunca bir baskasina devredemez. (Teblig madde 16/7). Anilan siire

"0 TTK m. 499/4’te yer alan diizenlemeye gore pay defterine kaydim kurucu degil agiklayici bir islevi

vardir. Pay defterine yapilan kayit sayesinde paysahipligi haklarini kimin kullanacagi anlagilmakta ve
paysahiplerine yapilacak bildirimlerde gerekli bilgiler saglanmaktadir. Unal Tekinalp, Anonim
Ortaklhikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2012, s. 96 vd.; Necdet
Uzel, Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 84-85.
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dolduktan sonra ise s6z konusu paylar1 devralacak kisilerin lider sermayedara dair

ozel kosullar tasimasi1 zorunlulugu yoktur.

e. GSYO’larin Faaliyetleri ve Yatirnmlarina iliskin Hususlar

GSYO’larn faaliyet kapsami ve faaliyetlere iligkin sinirlamalar Teblig’in 20.
maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore GSYO’lar, Teblig’de gosterilen
esaslar ¢ergevesinde girisim sermayesi yatirimlar: yapabilecektir. Girisim sermayesi
yatirnmlar1 haricinde ise borsada islem goren veya gormek iizere ihrag edilen
sermaye piyasasi araclarina, borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi
islemlerine ve yatirim fonu katilma paylar1 ile Tiirk Liras1 ve doviz cinsinden vadeli-
vadesiz mevduat ve katilma hesabina yatirim yapabilmelerine, yatirim fonu katilma
paylar1 hari¢ sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi

kaydiyla izin verilmistir''",

GSYO’lar ayrica portfoylerindeki  girisim  sirketlerinin ~ ydnetimine
katilabilecekleri gibi ''* bu girisim sirketlerine damismanlik ve BIiAS Gelisen
Isletmeler Piyasasinda piyasa danismanligi hizmeti de verebileceklerdir. GSYO’larin
ortak olabilecegi sirketlere Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik
olarak danigmanlik hizmeti vermek {izere yurtiginde ve yurtdisinda kurulu
danigmanlik sirketleri ile yurti¢cinde kurulu portfoy yonetim sirketleri ile yurtdiginda
kurulmakla birlikte faaliyet kapsami1 sadece yurti¢inde kurulu girisim sirketleri olan

portfoy yonetim sirketleri de dahildir.

GSYO’larin KOBI Yénetmeligi’nde tanimlanan KOBI sartlarmi tasiyan
girigim sirketleri lehine rehin ve teminat verilmesi ve ipotek tesis edilmesi ve

ortakligin portfdyiinde bulunan ya da bulunacak girisim sirketine yapilacak yatirimin

" Esas sozlesmede GSYO’nun faaliyet kapsamu, sartlar1 ve isletme konusu diizenlenirken Teblig m.

20’deki sinirlamalara uygun hareket edilmelidir.

"2 Girisim sirketinde yonetime katilmaya iligkin paysahipleri sozlesmesi hiikiimleri icin bkz. bolim
I, A-2.
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finansmaninda, bu girisim sirketlerinde sahip oldugu ya da olacagi paylarin rehin ve
teminat olarak verilmesine iliskin s6zlesme yapilmasi durumlari disinda faaliyetlerini
gerceklestirmek amaci dahil olmak iizere {igiincii kisiler lehine, teminat vermesi,
kefil olmasi ve portfoylindeki varliklar iizerinde rehin ve ipotek tesis etmesi

Teblig’in 20. maddesinin 2. fikrasinda yasaklanmastir.

GSYO’larin, portfoylerindeki girisim sirketlerine miinhasiran isletme
sermayesi olarak SerPK’nin &rtiili kazang aktarmmi diizenlemesine ' aykirilik
olusturmayacak sekilde kisa vadeli finansman saglamalar1 girisim sermayesi olarak
nitelendirilmekten Teblig’in 20. maddesinin 3. fikrasindaki diizenleme ile muaf

tutulmustur.

f. Girisim Sirketi ve Girisim Sermayesi Yatirnminin Esaslari

Teblig’de girisim sirketinin 6zellikleri belirtilmis ve bu sirketlerin, sinai, zirai
uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
iriin, yoOntem, sistem ve iretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amaglamalar1 ya da yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu
amaglart gerceklestirebilecek durumda olmalart  gerektigi ifade edilmistir.
Ortakliklarin bu kapsamda, sadece anonim ve limited sirketlere destek olmasina izin
verilmistir''*. Ayrica ilk yatirim tarihinde limited sirket olan girisim sirketlerinin, ilk

yatirimi aldiklar1 tarihten itibaren bir yil icerisinde anonim sirkete doniismeleri de

'3 Ortiilii kazang aktarmmi SerPK’nin 21. maddesinde diizenlenmis olup bu maddeye gére halka acik
ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglar: ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin; ydnetim,
denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklari gergek veya
tiizel kigiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine
aykart olarak farkl: fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlasmalar veya ticari uygulamalar yapmak
veya islem hacmi iiretmek gibi iglemlerde bulunmak suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltarak
veya kdrlarimin veya malvarliklarimin artmasini engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar: ortiilii
kazang aktarimi olarak tanimlanmis ve yasaklanmistir.

"4 GSYO’larin girisim sermayesi yatirimi yapabilecegi sirketlerin anonim ve limited sirketler ile
siirlanmasinda yatirimlarin kurumsallagmasi ve siirdiiriilebilirligi dikkate alinmis olmalidir. Bu iki
sirket tiirli de birer sermaye sirketidir. Bu tiir sirketlerde sahis sirketlerinden farkli olarak; sermayenin
korunmasi ilkesinin kat1 bir bicimde uygulanmasi, ortaklarin degil ortakligin organlarinin idare, temsil
ve denetim islevlerini yerine getirmesi, ortakligi girme ve ¢ikmanin daha kolay olmasi ve ortagin
olimi ya da iflas1 dolayisiyla ortakligin sona ermemesi sayesinde GSYO tarafindan yapilan
yatirimlarin daha profesyonel, verimli ve siirdiiriilebilir sekilde yiiriitiilebilmesi saglanabilecektir.
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zorunlu tutulmustur ''°.

Bu kapsamdaki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde,
GSYO danismanlik aliyor olsa bile GSYO yonetim kurulu ya da yonetim kurulu

tarafindan yetkilendirilmis ise murahhas {iye sorumlu olacaktir.

GSYO’larin yapacag girisim sermayesi yatirimlar: Teblig’in 21. maddesinin 3.
fikrasinda belirtilmigtir. Bu fikraya gére GSYO’larin yapacagi su isler, girisim
sermayesi yatirimi olarak nitelendirilecektir:

* Girisim sirketlerine dogrudan veya Teblig’de tanimlanan yurti¢inde kurulu

"7 ve yurtdisinda kurulu kolektif yatirrm kuruluslar:

0zel amach sirketler
vasitasiyla dolayli olarak sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak veya
girisim sirketlerinde kurucu olma''®,

e  Girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina yatirm yapma'",

* Yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara miktari ile
simirli olmas1 kaydiyla sadece Teblig’de tanimlanan girisim sirketlerine
sermaye yatirimi yapmak iizere yurtdiginda kolektif yatirim amaciyla kurulan
kuruluslara dogrudan ve dolayli olarak yatirim yapma,

* Diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye piyasasi

araclarina ve girisim sermayesi yatirim fonlarmin katilma paylarina yatirim

120
yapma ~,

5 Teblig’in 21 maddesinin ikinci fikrasi ile getirilen bu zorunlulukla girisim sirketlerinin, 6zellikle
sonraki turlarda daha kolay yatinm alabilmesi amaciyla AO olarak faaliyet gostermesi
benimsenmistir.

"% Ozel amagh devralma sirketleri ile girisim sermayesi arasindaki iliskiye dair degerlendirme igin
bkz. Okutan Nilsson, Birlesme Amach Ortaklik, s. 5 vd.

"7 Anilan 6zel amagli sirketler, girisim sermayesi yatirrmlarnin finansmaninda siklikla kullanilan
borgla satin alma modelinin (Leveraged buy-out) uygulanmasina imkan saglayacaktir.
(http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/201075/0) (ET: 06.06.2018)

"8 GSYO’nun girisim sirketi kurmasi ya da girisim sirketine ortak olarak istirak etmesi ile yapilan
tipik girisim sermayesi yatirimlarini ifade etmektedir. Girisim sermayesi yatiriminin dogrudan GSYO
tarafindan yapilmasi yaninda baska kolektif yatirim sirketleri araciligiyla dolayli olarak yapilmasi da
girigim sermayesi yatirimi kabul edilerek girisim sermayesi yatirimlarinin kapsami genisletilmistir.

"9 GSYO, girisim sirketlerinin ¢ikardigi tahvilleri satin alarak bu kapsamda girisim sermayesi
yatirimi yapabilecektir.

"2 GSYO’larin diger GSYO’larin paylarini satin almalari bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Boylece
girisim sermayesi yatirimi piyasast aktorleri birbirlerini destekleyerek piyasasi saglikli bir sekilde
biiyiitebileceklerdir.
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e BIAS Gelisen Isletmeler Piyasasinda (GIP) 21 islem goren sirketlerin
paylarmna yatirim yapma'*>?,

e Girisim sirketi niteligindeki halka agik sirketlerin borsada islem gérmeyen
paylarma yatirim yapma,

e Girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapilandirilmis finansman saglama,

* Esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlar1 sadece Teblig’de tanimlanan
girisim sirketlerine yatirirm yapma amaci ile sinirlandirilmis olan yurtiginde

kurulu 6zel amaglh anonim sirketlere ortak olma.

g. GSYO’larda Portfoy Smirlamalar:

GSYO’larin yo6netim kontroliine sahip olan ortaklarinin, yonetim kurulu
iiyelerinin ve genel mudiiriin yonetim kontroliine sahip olduklar sirketlere yatirim
yapmalar1 Teblig’in 22/1(a) bendi ile yasaklanmistir. Ancak bu kisilerle birlikte,
iligkili taraf olmayan sirketlere es anli yapilan yatirimlar, bu kapsamda

degerlendirilmeyecektir.

Ortakliklarin girisim sermayesi yatirimlarinin, GSYO aktif toplaminin en az
yiizde elli birini teskil etmesi zorunludur. KOBI Y&netmeligi’nde tanimlanan KOBI
sartlarini tagiyan girisim sirketlerine dogrudan yapilan yatirimlarin tutarinin GSYO
aktif toplamimin yilizde besini ge¢cmesi halinde, bu oran yilizde otuz bes olarak
uygulanacaktir. Bu diizenlemeler ile GSYO’larin girisim sermayesi yatirimlari

disindaki faaliyetlerine bagka bir sinirlama daha getirilmektedir.

"2l Geligen Isletmeler Piyasasi, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye
piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin seffaf ve diizenli bir ortam
islem gorebilmesi amaciyla Borsa Istanbul biinyesinde kurulmustur. GIP’te SPK tarafindan kayda
alinmis, ancak Borsa’da kotasyon sartlarini saglamayan sirketlerin paylart iglem gdérmektedir. Bu
piyasada s6z konusu sirketlerin bir yandan sermaye saglarken diger yandan kendilerini daha iyi
tanitabilmeleri, hem yatirimcilar nezdinde hem de faaliyet gosterdikleri pazarlarda bilinirlikleri
artirmalart hedeflenmektedir. (http://www.borsaistanbul.com/sss/gelisen-isletmeler-piyasasi-gip) (ET:
06.06.2018)

'22 Heniiz Borsa’ya kote edilme sartlarmi tasimayan bu sirketler, nitelikleri itibariyle girisim

sirketlerine benzemektedir. Bu nedenle bu sirketlerin paylarina yapilan yatirimlarin girisim sermayesi
yatirmi  kabul edilmesi isabetli olmustur. GIP Listesine kabul sartlar1 icin bkz.
http://www.borsaistanbul.com/sss/gelisen-isletmeler-piyasasi-gip (ET: 06.06.2018)
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Girisim sermayesi yatirimlar1 disinda portfoylerini cesitlendirmek amaciyla,
borsada islem goren veya gormek iizere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina,
borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi iglemlerine ve yatirim fonu
katilma paylar1 ile TL ve doviz cinsinden vadeli-vadesiz mevduat ve katilma
hesabina yatirim yapilirken, tek bir ihraggiin ihra¢ etmis oldugu sermaye piyasasi
araclarma GSYO aktif toplaminin en fazla yilizde onu oraninda yatirim
yapilabilecektir (Teblig madde 22/1-c). Benzer sekilde, Tirkiye’deki girisim
sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigmanlik hizmeti vermek {izere yurti¢inde
ve yurtdisinda kurulu danigsmanlik sirketlerine ortak olunmasi ya da yurtiginde kurulu
portfoy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami sadece
yurtiginde kurulu girisim sirketleri olan portfoy yonetim sirketlerine ortak olunmasi
hallerinde bu sirketlere, GSYO aktif toplaminin en fazla yiizde onu oraninda istirak

edilebilecektir.

GSYO tarafindan, Teblig’in 20. maddesinde izin verilen durumlarda
verilebilecek rehin, teminat ve ipoteklerin tutar1 GSYO aktif toplaminin yiizde onunu
gecemeyecek ve bir girisim sirketi yararia verilen ve tesis edilen rehin, teminat ve
ipoteklerin tutar ilgili girisim sirketine saglanan girisim sermayesi yatirimi tutarinin

ylizde yirmi besini agamayacaktir.

GSYO’nun, yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara
miktar1 ile sinirli olmasi kaydiyla sadece Teblig’de tanimlanan girisim sirketlerine
sermaye yatirnmi yapmak tiizere yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan
kuruluslara dogrudan ve dolayli olarak yatirim yapmasi durumunda yurtdisinda
kurulu kolektif yatirim kuruluslarina en fazla GSYO aktif toplammin yiizde kirk
dokuzu oraninda yatirnm yapabilecektir ve her haliikarda bu girisim sermayesi
yatirimi, ilgili kurulusun sermayesinin yiizde yirmisini asamayacaktir. Ortaklik
tarafindan girisim sirketi niteligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gérmeyen
paylarina yatirrm yapilmasi durumunda ise bu yatinm en fazla GSYO aktif

toplaminin yiizde yirmi besi oraninda olabilecektir.
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GSYO’lar portfoylerini doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere kars
korumak amaciyla, esas sozlesmelerine hiikiim koymak sartiyla tiirev araglara da

taraf olabileceklerdir (Teblig madde 22/1-g).

GSYO’larin girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapilandirilmis finansman saglamalari durumunda, en fazla olarak GSYO aktif
toplaminin yiizde yirmi besi oraninda yatirim yapabilmelerine izin verilmistir. Eger
GSYO, Tiirk Liras1 ve doviz cinsinden vadeli ya da vadesiz mevduat ve katilma
hesabina yatirim yapacaksa bu yatirimin tutar1 GSYO aktif toplaminin en fazla ytizde

yirmisine ulasabilecektir (Teblig madde 22/1-1).

Yukarida ifade edilen portfoy sinirlamalarina iliskin yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesinden GSYO yonetim kurulunun ya da yonetim kurulu tarafindan
yetkilendirilmigse ilgili murahhas {iyenin sorumlu tutulacagi ve bu sorumlulugun
GSYO damigmanlik aliyor olsa bile bu kisiler ilizerinde devam edecegi Teblig’de
diizenlenmistir. Teblig’in 24. maddesinde, portfdy sinirlamalarina aykirilik olugmasi

durumunda aliacak tedbirler, bunlarin stireleri ve yaptirimlar diizenlenmistir.

h. GSYO’larda Yatirim Sozlesmeleri

GSYO ile girisim sirketlerinin yonetim kontroliine sahip mevcut ortaklar
arasinda 1imzalanacak bir pay sahipligi s6zlesmesi ile GSYO’larin girisim
sirketlerinde ortaklik hakkina sahip olmasini saglayan girisim sermayesi yatirimlari

yapilabilecektir. Bu tiir yatirim s6zlesmeleri 6gretide paysahipleri sozlesmelerinin

bir alt tiirii olarak ifade edilmektedir'?.

Teblig’in 23. maddesinde yukarida ifade edilen pay sahipligi s6zlesmesinin

124

zorunlu ve se¢imlik icerigi diizenlenmistir ~*. Bu diizenlemeye gore sozlesmede

'2 Katherine Reece Thomas ve Chris Ryan, The Law and Practice of Shareholders’ Agreements,

Birlesik Krallik: Butterworths Law LexisNexis, 2009, s. 17.

124 1993"de ¢ikarilmis olan dnceki tebligin 22. maddesinde yatirim sézlesmelerinin igerigi cok ayrmtil
olarak diizenlenmistir. Daha sonra ¢ikarilan 1998 tarihli tebligin 20. maddesinde ise yatirim
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girigim sirketinin yonetimi ile GSYO’nun ve girisim sirketinin mevcut ortaklarinin
hak ve yiikiimliiliiklerinin zorunlu olarak yer almasi gerekmektedir. GSYO’nun
girigsim sirketinden kismi ya da tam c¢ikis olanaklari, 6n alim, birlikte satis, satisa
katilma, temettii politikasi, pay satim ya da alim opsiyonlar1 gibi hususlar da bu pay
sahipligi sdzlesmesinde yer verilebilecek, taraflarin sdzlesme 6zgiirliigii cergevesinde
Ozglir iradelerine birakilmis zorunlu olmayan hususlar olarak zikredilmistir. Ayrica,
GSYO, bor¢ ve sermaye finansmani karmasi bir yatirim yapacaksa bu finansmana
iliskin hususlar ve taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini tespit eden bir sdzlesmenin

diizenlenmesi de zorunludur.

Yatirim sozlesmelerinde Ozellikle; girisimei tarafin ya da girisim sirketinin
maddi ve gayri maddi malvarligimin'* (marka, patent, telif haklari, sinai haklar gibi)
miilkiyetinin kendisine ait olduguna dair taahhiit ve beyanlar, girisimci tarafin ya da
girisim sirketinin faaliyetlerini ilgilendirebilecek hukuki takip ve davalara dair
beyanlar, girisim sirketinin yoneticilerine, ¢alisanlarina, paysahiplerine ya da diger
personele ve bunlar arasindaki sozlesmelere iligkin yatirnmi ilgilendiren bilgiler,
girisim sirketinin daha 6nce yatirim almak i¢in miizakere ettigi yatirimcilara iligskin
yatirimi ilgilendiren bilgiler ve taraflarin bu sézlesmede sunduklari bilgilerin dogru

olduguna dair taahhiitler yer almaktadir '*°.

Teblig m. 23 f. 3 ise GSYO’nun girisim sirketinin sermayesini temsil eden tim
paylar1 iktisap etmesi ya da yonetim kontroliinli saglamasi1 durumunu diizenlemekte
ve bu durumda pay sahipligi sdzlesmesi imzalanmasinin zorunlu olmadigini; TTK’de
pay devrine iligskin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, bir pay devri sdzlesmesi

imzalamasi1 ve bunun Kurul’a ulagtirilmasi gerektigini 6ngormektedir.

sozlesmelerinin igerigi olarak sadece “girisim sirketinin yonetimi hususu basta olmak iizere ortakligin
ve girisim sirketinin hak ve yiikiimliiliiklerine yer verilmesi” zorunlu tutulmustur.

125 Ayni sermaye olarak konabilecek gayri maddi malvarligi haklarmin tespitinde izlenecek yontem ve
aranacak sartlara iliskin ayrmntili inceleme ig¢in bkz. Mehmet Aslan, Fikri Miilkiyet Haklarinin
Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Olarak Getirilmesi, Ankara: Seckin Yaymecilik, 2016, s. 113 vd.;
Fiilirya Yusufoglu, Anonim Sirketlerde Gayri Maddi Haklarin Sermaye Olarak Konulmasi,
Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2016, s. 21 vd.

126 Uludag, s. 70.
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i. Kamuyu Aydinlatmaya ve Kurul’a Bildirime iliskin Esaslar

Kamuyu aydinlatma ilkesi, anonim ortakliklara hakim olan ilkelerden
biridir'*’. Bu ilke sayesinde ortakliklarin mevcut ya da gelecekteki pay ve menfaat
sahipleri, ortakliklarin faaliyetleri hakkinda gergek, agik ve yeterli bilgi sahibi olarak
korunmaktadir '*® . SerPK’'nin ikinci bolim ikinci kisminda “Kamunun

Aydinlatiimasina iliskin Esaslar” diizenlenmistir.

Teblig m. 31 f. ’de GSYO’larin hangi islemlere iliskin hangi bilgi ve belgeleri
Kurul’a iletmesi gerektigi diizenlenmistir. Bildirim ylikiimliiliikklerine iliskin esaslar
ise Teblig’in 32. maddesinde ayrmtili olarak ifade edilmistir. Ayn1 maddenin ikinci
fikrasinda ise GSYO’larin, SerPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeleri cergevesinde kamuya aciklamakla yiikiimli olduklari hususlara ek

olarak hangi islemleri ve kararlart KAP’ta ilan edecekleri belirtilmistir'>.

GSYO’lar i¢in kamuyu aydinlatma yiikiimliligi ©6zel bir 6nemi haizdir.
GSYO’nun ve tipik olarak yiiksek risk igeren yatirimlarinin maruz kalabilecegi
tehlikelerin dnceden tespit edilerek dnlenebilmesi kamuyu aydinlatma ylikiimlaligi

cercevesinde bazi bilgi ve belgelerin agiklanmasi ile saglanabilecektir.

j-  GSYO Statiisiiniin Sona Ermesi

Paylar1 borsada islem goren bir ortakligin, GSYO statiisiinden ¢ikabilmesi igin

oncelikle buna iligkin bir genel kurul karar1 ile esas s6zlesmesini degistirmesi gerekir

127 Giizin Ugisik ve Aydimn Celik, Anonim Ortakhiklar Hukuku, Ankara: Adalet Yayinevi, 2013, s.
61 vd.; Poroy/Tekinalp, (Tekinalp ve Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 288.

128 Poroy/Tekinalp, (Tekinalp ve Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 288.

2 Ornek olarak, Egeli & Co Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi’nin GSYO
statlisiinden ¢ikmasimmi Ongéren genel kurul kararma dair KAP’a yaptigi bildirim igin bkz.
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/662686 (ET: 06.06.2018)
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(Teblig madde 35/1). Bu esas sozlesme degisikliginin yapilmasina Kurul tarafindan
uygun goris verilebilmesi i¢in, genel kurul toplantilarinda GSYO statiisiinden ¢ikma
sonucunu doguracak esas sozlesme degisiklikleri i¢in olumlu oy kullanan ortaklar
disindaki tiim ortaklarin sahip olduklar1 paylarin, statiiden ¢ikma hakkindaki yonetim
kurulu kararina iligkin 6zel durum agiklamasinin kamuoyuna ilan edildigi tarihten
onceki otuz giinliik ve alt1 aylik donem i¢inde olusan, giinliik agirlikli ortalama borsa
fiyatlarinin ortalamalarindan yiiksek olani ile satin alinacagi yoniinde bir pay alim

teklifinin yapilmasi Teblig m. 35 f. 1 ile zorunlu tutulmustur.

Ortaklik yonetim kurulunca, en azindan, GSYO statiisiinden ¢ikilmasina iligkin
gerekceleri, ortakligin  statiiden  ¢iktiktan  sonraki  faaliyet  konusunu,
projeksiyonlarini, statiiden ¢ikisin ortakliga etkilerinin analizini igeren bir rapor
hazirlanmali ve bu rapor Kurul’a yapilacak statiiden ¢ikma basvurusu tarihinden geg

olmamak tizere Teblig m. 35 f. 2 uyarinca KAP’ta ilan edilmelidir.

Statiiden ¢ikisa iliskin genel kurul kararmin bir sonucu da paylar1 borsada
islem goren GSYO’larin, girisim sermayesi yatirim ortaklig: statiistinden ¢ikislarinda
statiiden ¢ikmaya iliskin esas sozlesme degisikliklerinin ortaklik genel kurulunca
onaylandig: tarih itibariyla, mevcut sermayede ylizde on ve {izeri pay sahibi olan
ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde
bulunduran ortaklarin sahip olduklar1 paylari, statiiden ¢ikisa iliskin esas s6zlesme
degisikliklerinin tescil edildigi tarihten itibaren bir yil siireyle tescil isleminin
gerceklestigi tarihteki borsa ikinci seans kapanis fiyatinin altindaki bir fiyattan
borsada satamamalaridir. S6z konusu kisilerin borsa disinda satacaklar1 paylari
alanlar da bu sinirlamaya tabidir ve bu kisilerin GSYO’nun paylarinin statiiden ¢ikisa
iliskin esas sozlesme degisikliklerinin tescil edildigi tarihten sonra edindigi ortaklik

paylari, satis yasaginin kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Girigim sermayesi yatirim ortaklig1 statlisiinden ¢ikilmasina iligkin SPK izninin
GSYO tarafindan tebellig edildigi tarihi takip eden {i¢ ay igerisinde, girisim
sermayesi yatirim ortakligr statiistinden ¢ikma sonucunu doguracak esas sdzlesme

degisikliklerinin ortaklik genel kurul toplantisinda karara baglanmamasi halinde,
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girisim sermayesi yatirim ortakligr statiisinden ¢ikilmasina iligkin Kurul izni

gecersiz hale gelecektir.

Teblig m. 35 f. 6 ile GSYO statiisiinden ¢ikmak iizere yapilan islemlerin
ayrilma hakki dogurmayacag1 diizenlenmistir ve statiiden ¢ikmaya iliskin yapilacak
islemlerden, Teblig m. 35 f. 6 uyarinca GSYO yonetim kurulu veya yodnetim

kurulunca yetkilendirilmis olmasi durumunda ilgili murahhas iiye sorumlu olacaktir.

k. GSYO’larin Tabi Oldugu Vergisel Muafiyetler

Girisim sermayesi yatirimlarimin GSYO’lar vasitasiyla yapilmasini tesvik

etmek isteyen yasakoyucu birtakim vergisel avantajlar diizenlemistir.

Oncelikle, Teblig’de kurulma ya da déniisme yoluyla AO olarak 6rgiitlenmesi
ongorillen GSYO’larin, bir AO olarak kurumlar vergisi miikellefi olmalar

gerekirken, Kurumlar Vergisi Kanunu '’

m. 5/d-3’te yer alan diizenleme ile
GSYO’nun kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Aynt maddenin ilk
fikrasina gore de girisim sermayesi yatirimlarina sermaye saglayan sirketlerin tam
miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylar ile GSYO’larin pay
senetlerinden elde ettikleri kar paylari kurumlar vergisinden muaf tutulmustur.
Ayrica Bakanlar Kurulu'nun 12.01.2009 ve 2009/14594 sayili Kararnamesi' ' ile
KVK’nin 15. maddesine gore dagitilsin ya da dagitilmasin GSYO’larin kazanglar

tizerinden yapilacak stopaj kesintisi oran1 ytizde sifir olarak belirlenmistir.

Vergi Usul Kanunu “?’na 31.05.2012°de '** getirilen 325/A maddesi ile
sirketlerin SPK’nin diizenleme ve denetimine tabi olarak Tiirkiye’de kurulmus veya

kurulacak olan GSYO’lara sermaye olarak konulmasi amaciyla, ilgili donem

1305520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, RG 21.06.2006 t. ve 26205 S.
PIRG 03.02.2009 t. ve 27130 S.
12213 sayili Vergi Usul Kanunu, RG 10-12.01.1961 t. ve 10703-1005 S.

1336322 sayili Amme Alacaklarmin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun, RG 15.06.2012 t. ve 28324 S.
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kazancindan veya beyan edilen gelirden girisim sermayesi fonu ayirmalarina ve bu
fonun vergiden muaf olmasina dair vergisel diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemeye
gore sirket tarafindan ayrilan s6z konusu fon, kurum kazancinin veya beyan edilen
gelirin ylizde onunu ve 0z sermayenin yilizde yirmisini asamayacak ve girisim
sermayesi fonu olarak ayrilan bu tutarlar pasifte gecici bir hesapta tutulacaktir.
Sirketler tarafindan, fonun ayrildigr yilin sonuna kadar GSYO’lara veya girisim
sermayesi yatirim fonlarmma yatirim yapilmamasi halinde, zamaninda tahakkuk
ettirilmeyen vergiler gecikme faizi ile birlikte tahsil edilecektir. Bu fon; amact
disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi, isletmeden ¢ekilmesi,
ortaklara dagitilmasi, dar miikelleflerce ana merkeze aktarilmasi veya isin terki,
isletmenin tasfiyesi, devredilmesi, bdliinmesi ya da girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinin veya girisim sermayesi yatirrm fonu katilma
paylarmin elden ¢ikarilmasindan itibaren alt1 ay icinde bu maddede belirtilen amagla
yeniden kullanilmamasi halinde, bu islemlerin yapildigi veya siirenin doldugu
donemde sirketler vergiye tabi tutulacaktir. Bu diizenlemenin uygulanmasina iliskin
usul ve esaslarin Maliye Bakanligi tarafindan diizenlenmesi Ongoriilmiistiir. Bu
cercevede Maliye Bakanligi tarafindan ¢ikarilan 7 Nolu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi ** ile bu istisnamin ayrintilart ve hesaplama yontem ve ornekleri

aciklanmistir.

I. Degerlendirme

GSYO’larin Tiirkiye’de tabi oldugu hukuk ve orgiitlenme bi¢iminin yerli ve
yabanci yatirimcilarin yatinm kararlari {izerinde yadsinamaz bir etkisi vardir.
Ozellikle kiiresel piyasalarm hizla gelistigi  giiniimiizde girisim sermayesi
yatinmlarina yonelik hukuki diizenlemelerin de bu degisime uyum saglamasi
gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda GSYO’larin miinhasiran GSYO unvanini
kullanma yetkisi ve vergi avantaji saglama gibi Ozellikleri yatirimci agisindan
caziptir. Ayrica bir AO olarak orgiitlenmesi sayesinde yatirimeilarinin paysahipligi
haklarindan yararlanmasi ve bodylece sdzlesmesel giivenceye nazaran daha iist bir

derecede korunmasi hukuki diizenlemelerin olumlu yanlarindan biridir. Ancak

13 7 Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi RG 31.12.2012 t. ve 28514 Miik. 4. S.
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GSYO’larin  ozellikle wuluslararast piyasadaki fonlardan girisim sermayesi
saglayabilmesi i¢in girisim sermayesi piyasasinda hukuki 6ngdriilebilirlik olmas ve

miinhasiran GSYO’larin ¢agcil hukuki yapilandirmaya tabi olmasi gerekmektedir.

Hukuki ongoriilebilirligin saglanmasi hususunda oncelikle dikkate alinmasi
gereken nokta GSYOQO’larin ve girisim sermayesi hukukunun esaslarinin kolayca ve
hizli bir bi¢cimde degistirilebilen SPK tebligleri yerine yasayla diizenlenmesi
geregidir. Sadece uygulamasal ayrintilarin tebligler gibi ikincil hukuki

diizenlemelerle belirlenmesi isabetli olacaktir.

Tiirkiye’deki GSYO orgiitlenmesinin, cagcil diinya piyasalarinda girisim
sermayesi yatirimlarina 6zgiilenmis girisim sermayesi sirketlerine uyumlastirilmast
geregi de ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle Anglo-Sakson hukukunda yaygin olan
girigim sermayesi yatirim sirketleri (yonetici sirketler) ile yonetilen fonlarin ayristigs;
yatirimda ilkinin genel sinirsiz sorumlu ortak (general partner), digerinin ise sinirh
ortak (/imited partner) olarak yer aldig1 bir yapilanmanin kurulmasi 6zellikle yabanci
fonlarin girisim sermayesi piyasasina GSYO’lar araciligi ile istirak etmesi a¢isindan

Onem arz etmektedir.

Yukaridaki degerlendirmeler 1s1¢inda Tiirkiye’deki GSYO’larin yeterince
ozellesememis yapilar1 nedeniyle yerli yatirimcilar i¢in bir derecede cazip olsa da
uluslararasi yatirimer ya da fonlar icin yeterli derece cazip olmadig1 anlasilmaktadir.
Girisimcilige verilen onemin gittikge arttigi bir donemde bu hususlardaki hukuki

iyilestirmelerin yapilmasi noktasinda ge¢ kalinmayacagi temenni edilmektedir.
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BOLUM 1II: GIRIiSIM SERMAYESi BAKIMINDAN PAYSAHIPLERI
SOZLESMESI

A. Girisim Sermayesinde Paysahipleri Sozlesmesinin Islevleri

Girisim sermayesi yatirimlari, 6zellikle ¢ekirdek safhasinda, yiiksek bir risk

tasimaktadir' >

. Bu nedenle herhangi bir sermayedarin degil yiiksek risk almaya
cesaret edebilen girisim sermayesi yatirimcisinin bu alanlarda yatirnm yapmasi soz
konusudur. Bu riski alan girisim sermayesi yatirimcisi, yatirnm yaptigi sirkette
paymdan dogan mali haklar1 ve yonetime katilma haklarini kullanip verilen kararlar
izerinde etkili olmaya ve bu suretle sirketin degerini miimkiin olan en yiiksek degere

¢ikararak kazancini artirmaya ¢alisacaktir'>°.

Girisim sermayesi yatirim aract olan ve bu g¢alismada incelenen GSYO’lar,
girisimciler ile yaptiklari anlagsmalar sonucunda genellikle girisim sirketi paylarinin
yarisina ya da daha azma sahip olmaktadirlar’>’. Bu pay orani ile girisim sirketi genel
kurulunda belirleyici olmak zordur. GSYO’nun bir paysahibi olarak yonetim kurulu
izerindeki etkisi ise sinirlidir. Bu kosullarin yani sira GSYO’larin girisim sermayesi
yatirnmindan ¢ikmasi yani girisim sirketindeki paylarint devretmesi de kolay
olmadigindan menfaatlerini korumak {izere yeterince etkili olamadiklari ancak

yapilan iglemlerin sonuclarina katlanacaklar1 bir yatirim ortami dogmus olacaktir.

Bu asamada GSYO’nun bir paysahibi olarak, girisim sirketinde hakimiyetini
saglamak ve kararlardaki belirleyiciligini artirmak {izere esas sozlesmesel
diizenlemeler yapilmis olabilir. Ancak bu diizenlemeler, ortakliklar hukukunun

yapist ve esas sdzlesme igeriginin yasaca sinirlt olarak diizenlenmis olmasi nedeniyle

135 Bkz. boliim I, A-1-b.
136 Arict ve Veziroglu, s. 10.

7 Christian Gross-Bolting, Gesellschaftervereinbarungen in der Aktiengesellschaft, Baden-
Baden: Nomos, 2011, s. 41.
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arzu edilen amaca ulasmayi saglayacak diizeyde olamayacaktir. Ozellikle TTK m.
340 ile birlikte arzu edilen diizeni olusturmak i¢in esas sdzlesmeden yararlanma
olanagi neredeyse ortadan kaldirilmistir'*®, Bu amaglara ulasmak iizere uygulamada
esas olarak kullanilan yontem ise girisim sermayesi yatirimeisi ile girisim sirketinin
diger ortaklar1 arasinda paysahipleri sozlesmesi gibi harici sdézlesmelerin
yapilmasidir'**. Boylece esas sozlesme diizeni disinda, GSYO’nun amaglarina
ulagabilecegi bir diizen kurulabilecektir. Sirkete yeni ortak olarak katilmay1
tasarlayan ve siklikla paylarin c¢ogunluguna sahip olmayacak bir yatirimel
durumundaki GSYO’nun, paysahipleri sozlesmesi yapmadan mevcut ya da

kurulacak sirkete ortak olmasi isabetli olmayacaktir'*’.

Yukarida ifade edilen nedenlerle, girisim sermayesi yatirimlarinda siklikla
kullanilan paysahipleri sézlesmesinin, girisim sirketine ortak olan girisim sermayesi
yatirnmcisinin istirakini korumak ve zamani geldiginde yatirnmdan c¢ikis yaparak
kazancim garanti altna almak temel amaglarma'*' ulasmay1 saglayan islevleri

asagida aciklanmaktadir:

1. Ortakhgn Stratejik Amacim Elde Etmesine Katki

Girisim sermayesi yatirimlarinda paysahibi sayisi genellikle azdir. Az
sayidaki bu paysahipleri de kisa vadede kar elde edip ortakliktan ¢ikma hesab1 yapan
spekiilator yatirnmeilar degil, ortakligin kaderi ile yakindan ilgilenen ve bu nedenle
de sermaye ortakligi olan anonim sirketin karakterini kisi ortakligina yaklastiran

142

isletmeci paysahipleridir *~. Bu tilir ortakliklarda paysahipleri, ortakligin stratejik

B8 TTK m. 340°a iliskin degerlendirmeler igin bkz. bolim II, B-2-a.

% Gross-Bolting, s. 42; Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasansi ile Yiiriirlik ve
Uygulama Kanunu Tasaris1 Taslagi, Degerlendirme ve Oneriler, Ankara: Tiirkiye Barolar Birligi
Yayinlari, 4. Basi, 2006, s. 139.

140 Bsin ve Lokmanhekim, s. 72.

! Sinan Yiiksel, Paysahipleri Sozlesmeleri, Istanbul: Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2003, s. 85.

"2 Oy hakkindan yararlanma bakimimdan paysahipleri isletmeci ve degisken (yatirimci) paysahipleri
olarak ikiye ayrilabilir. Isletmeci paysahipleri oy giiciine dayali olarak AO’yu ydnetmenin yani sira
ortaklikla dogrudan dogruya ilgilenen ve yonetimde goérev alan paysahipleridir. Asuman Yilmaz,
“Alman Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Hissedarn Oy Hakki : Oy Hakkinin Teorik Esaslar1”,
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hedeflerine ulasmasi amaciyla karsilikli dayanisma ve ortakligt destekleme
ylikiimliiliigii altina girmek istemektedir. TTK diizenlemeleri nedeniyle bu yondeki
diizenlemeleri esas sozlesme ile yapamayan paysahipleri ¥, bu konularda

paysahipleri sozlesmesi yapma yoluna basvurmaktadir'**.

2. Ortakhgin Yenilik¢i Hedeflerine Ulasmasina Destek Islevi

Girisim sermayesi yatirimlar ile kurulan girisim sirketleri, baglangigta yiliksek
sermaye gerektirebilmekte ya da lretim, pazarlama veya diger alanlarda yenilik
saglayan bir igleve sahip olabilmektedir. Girisim sermayesi yatirimlarinin alelade
tiirden bir sirket finansman yontemi olmadigy, iilkelerin teknolojik gelismelerine ve
inovasyon olarak ifade edilen yenilesme hedeflerine'* hizmet ettigi, yapilan birgok

146 Bu islevleri

arastirmanin nitel ve nicel sonuglar1 ile agik¢a ortaya konmaktadir
yerine getiren girisim sirketlerine paysahipleri sozlesmesinde yer alacak hiikiimler

uyarinca girisim sermayesi yatirimcist olan GSYO tarafindan tecriibe aktarimi

istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 5, 2004, s. 68; Tekinalp, (Poroy ve
Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 578; Sercan Ucar, Anonim Sirket Paylarmmin Devrinde
Onalim ve Oncelik Haklar1, istanbul: On iki Levha Yayinlar, 2018, s. 126.

' Esas sozlesme ile paysahiplerine getirilebilecek yiikiimliilikler TTK m. 480/1 uyarinca (tek borg

ilkesi) pay bedelinin ifa borcu ile smirlidir. Bunun yam sira bazt AO’lar, TTK m. 480/4’te agik¢a
verilen izin sayesinde paysahiplerini belli zamanlarda tekrarlanan ve para olmayan edimleri yerine
getirme zorunlulugu ile yiikiimlii tutabilir. Tek borg ilkesinin istisnasi olan bu yiikiimliilikkler ikincil
(tali) ytktmliiliikler olarak adlandirilmaktadir. Ancak TTK m. 480/4’e gore ikincil yiikiimliiliikler,
payin devrinin AO’nun onayina bagl oldugu durumlarda, yani baglam sartinin varlig1 halinde gegerli
olacaktir. Unal Tekinalp, (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakhklar Hukuku II, Istanbul: Vedat
Kitapgilik, 2017, s. 94. Girisim sermayesi yatirimlarinda taraflarin iistlenecekleri yiikiimliiliiklerin
¢ogu kez belli zamanlarda tekrarlanan tiirden olmamasi ya da parasal nitelik tasimasi nedenleriyle bu
yatirim tiiriinde ikincil yilikiimliiliiklerden yararlanmak miimkiin olmayacaktir.

' Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, istanbul: Caga Hukuk
Vakfi Yayinlari, 2004, s. 76; Ugar, s. 128.

' Uretim yontemlerinde, iiriinlerde, kaynaklarda, organizasyonda ve pazarlamada inovasyon basta

olmak {izere girisim sermayesi yatirimlarinda gergeklesen inovasyon tiirlerine iliskin bilgi i¢in bkz.
Colak, s. 21-22.

'4¢ Samuel Kortum ve Josh Lerner, “Assesing the Contribution of Venture Capital to Innovation”,
The RAND Journal of Economics C. 31, S. 4, 2000, s. 691; Plagge, s. 1. Kimi arastirmalarda ise
girigim sermayesi yatirimlariin dogrudan yeni teknolojik gelismeleri ortaya ¢ikarmadigi ancak zaten
teknolojik gelisme yaratan sirketlere yatirim yapilmasi sayesinde dolayli olarak teknolojik gelismeleri
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Dirk Engel ve Marx Keilbach, “Firm-level Implications of
Early Stage Venture Capital Investment — An Empirical Investigation”, Journal of Empirical
Finance, S. 15, 2007, s. 160; Henry Kressel ve Thomas V. Lento, Investing in Dynamic Markets-
Venture Capital in the Digital Age, Biiyiik Britanya: Cambridge University Press, 2010, s. 216;
Alexander A. Popov ve Peter Roosenboom, “Venture Capital and Patented Innovation, Evidence from
Europe”, Economic Policy, S. 27, 2012, s. 447.
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yapilmasi veya fikri ve sinai haklara iligkin idari prosediirlerde yardim edilmesi gibi
ylkiimliiliiklerin getirilebilmesi, girisim sirketinin yenilik¢i hedeflerine ulagmasinda

destek islevi gorecektir'®’.

3. Ortaklik Yonetiminde Etkin Olma

Girisim sirketi daha kurulmadan 6nce bile bu sirketin yapisinin, isleyisinin ve
paysahipligi haklarmin belirlenmesi hususunda sirketi kurmayr tasarlayan
girisimciler ve GSYO, aralarinda vardiklart uzlagsmay1 paysahipleri sozlesmesi

yaparak baglayic1 héle getirebileceklerdir '** .

Kurucular tarafindan ortakligin
yapilandirilmasina iliskin olarak TTK’de izin verilmedigi i¢in yapilamayan birtakim
diizenlemelerin paysahipleri sOzlesmeleri ile yapilmasi yoluna

basvurulabilmektedir'*.

Sirket paysahipleri arasinda genellikle sirketin alacagi kararlar1 etkileme
anlaminda bir esitlik sz konusu degildir. Esas sozlesmede herhangi bir imtiyaz'
ongoriilmedik¢e cogunluk ilkesi yonetimde belirleyici olacak, genel kurulda karar
alma ya da yonetim kuruluna {iye se¢me hususlarinda yeterli ya da belirleyici
miktarda paya sahip olan paysahipleri sirket yonetiminde etkili olacaktir. Paylarin
ylizde 50-50 olarak dagildigi durumlarda ise ortak kontrol séz konusu olacaktir.
Cogunluk ilkesinin yaratti§i bu denge ancak yoOnetime katilmada imtiyaz ile

degistirilebilecektir'>'. Paylarin kiigiik oranlarda birgok ortaga dagildigi durumlarda

7 GSYO’larin yatirrm yapabilecegi sirketler birer AO oldugu i¢in TTK m. 603 vd.nda limited
sirketler igin diizenlenen ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliikleri burada s6z konusu olamayacaktir.

'8 Paysahipleri sozlesmelerinin baglayiciligina iliskin inceleme i¢in bkz. Bolim II, B-2-c.

149 Okutan Nilsson, s.75-76; Hanife Oztiirk Akkartal ve Cagla Kandiralioglu, “Sirketler Hukukunda
Yan Sozlesmeler”, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, 2016, s. 5.
(www.jurix.com.tr) Ornekler icin bkz. boliim III, A.

Y AO’larda imtiyazli pay TTK m. 478 vd.nda diizenlenmistir. Bu maddeye gore imtiyaz, paya
taminan iistiin veya kanunda ongériilmemis yeni bir paysahipligi hakkidir. Imtiyazli paylar esas
sozlesmede belirtilmesi yoluyla kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakk: gibi hususlarda diger (adi)
paylara gore iistlin bir hak ya da kanunda &ngoriilmemis yeni bir paysahipligi hakki tanimaktadir.
Murat Besen, Anonim Ortakhklarda imtiyazll Paylar, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2018, s.
18; Esra Uysal, Anonim Ortakhklarda imtiyazhi Paylar, Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2018, s.
23 vd.

P! Yonetime katilma haklarinda imtiyaz hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Abuzer Kendigelen,

Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarina imtiyaz, Istanbul: Beta, 1999, s. 39 vd., Ersin
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ise tek bagina etkili olmak i¢in yeterli miktarda paya sahip olmayan ortaklar,
paysahipleri sozlesmeleri akdetmek suretiyle giiglerini birlestirerek ortaklik yonetim
ve isleyisine etki edebilecek giice ulasabilmektedir. Bu amagla yapilacak bir
paysahipleri sdzlesmesinde hem ayni yonde oy kullanma suretiyle sirket yonetiminde
etkinlik saglanacak hem de ortaklik yonetiminde elde edilen bu etkinligin nasil

kullanilacag1 belirlenebilecektir' %,

Benzer sekilde, paysahipleri sozlesmesi akdedilerek sirket icindeki giic
dengesinin saglanmasi ve korunmasi miimkiindiir'>>. Bilhassa pay gruplarmm
yonetime dair haklarmin paysahipleri sézlesmesi ile diizenlenmesi yoluyla giic
dengesi saglanabilmekte >*; azhigm haklarmm korunmas: gereken durumlarda

155

mevcut ancak yetersiz mekanizmalara satma opsiyonu (put option) ™ gibi ekler

yapilabilmektedir'.

Hukukun ekonomik analizi alaninda yapilan ¢aligmalar da ekonomik gelisme
icin uygun hukuk kurallarimin Gnemine vurgu yapmakta'>’ | Gzellikle girigim
sermayesi yatirimlarinda kullanilacak paysahipleri sozlesmesi ile esas so6zlesmede
yaratilan kati diizenin esnetilerek her iki yatirim tarafi agisindan da sirketin kontrolii
basta olmak {izere bircok agidan daha elverisli bir ortamin yaratilabilecegini ifade

etmektedir'®,

Camoglu, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortakhk Yoénetim Kurulunda
Belirli Gruplarin Temsili, Halil Arslanlt Bilim Arsivi, 2011.
http://arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/makale/ErsinCamoglu-Anonim-Ortaklik-Y onetim-
Kurulunda-Belirli-Gruplarin-Temsili.pdf (ET: 15.06.2018)

152 Okutan Nilsson, s.78.

133 Ayoglu, s. 176 ve s. 197.

' Biirgi, Art. 692 N. 39 aktaran: Okutan Nilsson, s. 77.

'35 Alim ve satim opsiyonlarina dair bilgi i¢in bkz. béliim III, B-2-C.
156 Okutan Nilsson, s.77.

157 Biinyamin Giirpinar, “Hukuk ve Ekonominin Ortak Temelleri, ‘Hukuk ve Ekonomi’ Akimi”,

Dumlupnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 20, 2008, s. 166.

138 Joseph A. McCahery ve Erik P. M. Vermeulen, Conservatism and Innovation in Venture
Capital Contracting, ECGI Working Paper 213, 2013, s. 4. (http://ssrn.com/abstract id=2215896)
(ET: 06.05.2018)
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4. Ortakhgm istenmeyen/Yabana Kisilerin Kontroliine Girmesinin

Onlenmesi

Genel olarak, ortakligin bir aile ortakligi olmasi ya da paysahiplerinin
birbirini taniyan kapali bir grup olusturmasi gibi durumlarda ortaklia yabanci
paysahiplerinin girmesi tercih edilmemektedir. Bu noktada sirket kazancinin yabanci
kisiler ile paylasilmak istenmemesi ya da sirketin ele gegirilmesi ihtimali yaratacak

pay devirlerinin engellenmesi istenebilmektedir' ™.

Benzer sekilde ortakliga birlesme, devralma ya da halka agilma gibi yollarla
yeni paysahiplerinin girmesi durumunda yeni bir diizenin kurulmasi amaciyla
ozellikle oy haklarinin kullanilmasi suretiyle ortakliga iliskin hakimiyet dengesinin
saglanmasi ve karin paylastirilmast gibi konular1 iceren paysahipleri sdzlesmeleri

' Bu konularda esas sozlesmeye konulacak baglam hiikiimleri'®'

yapilmaktadir
yoluyla da pay devrinin yonetim kurulu iznine baglanmasi ya da pay devrinde
ortaklara 6nalim hakki taninmasi gibi yontemlere basvurulabilse de uygulamada bu
yontemlere nazaran ozellikle oy hakkma iliskin diizenlemeler'® igeren paysahipleri

sozlesmeleri daha elverisli ve uygulanabilir kabul edilmektedir'®.

Girisim sermayesi yatirimlarinda girisimci ile girisim sermayesi yatirimeist
arasinda bir giiven iligskisi kurulmaktadir. Girisimin, girisim sermayesi
yatirimeisindan finansman sagladigi asamaya bagli olmakla birlikte, girisimin konu
aldig1 projenin, fikri ve sinai haklar bakimindan korunabilmesi i¢in siirecin belirli bir

noktasina kadar aleniyet kazanmasi tercih edilmez. Ayrica girisim sermaye

1% Okutan Nilsson, s.77, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari
Ekseninden Sirket Ele Gecirmelerine Karsi Onlemler, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yaynlari, 2008, s. 51 vd.; Karasu, s. 197.

10 Winter, ZHR (1990) 154, s. 262-263, aktaran: Okutan Nilsson, s.78; Oztiirk Akkartal ve
Kandiralioglu, s. 5.

16! Bkz. béliim 111, B-2.

"2 Oy hakkina iliskin paysahipleri sozlesmesi diizenlemeleri hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. bolim
111, B-1.

' Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Siirlandirilmasi1 (Baglam), -Die

Vinkulierung-, istanbul: On iki Levha Yaymcilik, 2016; Erdogan Moroglu, Oy Sozlesmeleri,
Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2015, s. 12.
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yatiriminin her iki tarafi da yeni ve yabanci kimseler ile yeniden diizen kurmak tizere
zaman kaybetmeyi ya da yeni diizende girisim sirketindeki etkilerini kaybetmeyi
arzu etmez. Bunu saglamak isteyen girisim sermayesi yatirimui taraflari, pay devir

kisitlamas1 ongdren paysahipleri s6zlesmeleri yapmaktadirlar.

5. Ortakhga Fon ve Kredi Saglanmasinin Kolaylastirilmasi

Girisim sermayesi yatirimlari hem kurulus asamasinda hem daha sonra
hedeflerine ulasabilmek icin fon ve kredi kullanma yoluna da basvurmak
gereksiniminde olabilir. Kredi veren kurumlarin sirket yonetiminde etkin olmasini
saglayan oy hakkina ya da yonetimde temsilci bulundurmaya yonelik sozlesmeler
finansmanin geri 6denmesinde kredi kurumuna ek giivence saglayabilmekte ve bu
nedenle bu yonde hiikiimler iceren sdzlesmelerin akdedilmesi egilimi gittikce

giiclenmektedir'®*,

Girisim sermayesi yatirimlarinda da girisim sirketinin GSYO vasitasiyla
kredi almasi ya da bagka fonlar bulmasinda, taraflara bazi ylikiimlilikler
getirilebilmektedir. Bu nevi sozlesmelerde dikkat edilmesi gereken husus,
sOzlesmenin konusunun 6zel menfaat karsiliginda oy kullanma ve oy satimi olarak
kabul edilip batil sayilmasini'® engellemek iizere, sézlesme yaziminda ve igeriginde

bu tiir bir nitelendirmeyi hakli ¢ikarma ihtimali olan ifadelere yer vermemektedir.

6. Ortakhk Yonetiminde Gergeklesebilecek Kilitlenmelerin Onlenmesi

Ozellikle girisimci ile girisim sermayesi yatirimcisiin yari yariya ortak
oldugu ortakliklarda ya da farkli oranlarda paysahipligi s6z konusu olsa bile esas

sozlesmede yliksek nisap Ongoriilen hallerde ortaklik yonetiminde kilitlenme

1% Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 9.

195 Bkz. RG. Bankarch. 1935-36, s. 46; RGZ. Bd. 132, s. 33 (JW 1931, 2963); WILLENBERG, s. 151
dpn. 23 aktaran: Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 14, dpn. 24.
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goriilebilmektedir '

Bu kilitlenmelerin 6nlenmesi amaciyla ortaklik heniiz
kurulmamisken'®” ya da kurulusun hemen ardindan bir paysahipleri sozlesmesi
yapilarak ortakligin yonetiminde goérev alacak kisi ve gruplarin ve bunlarin bu
gorevleri hangi sartlarda yapacagma iligkin kararlarin alinmasinda kullanilacak
oylarin taahhiit edilmesi ve bu taahhiidiin etkin sekilde yerine getirilebilmesi igin yan

taahhiitlerin diizenlenmesi yoluna bagvurulabilmektedir'®®.

7. Ortakhga Tliskin Uyusmazlhiklarin Coziimiinde Alternatif Uyusmazhk

Coziim Yontemlerinin Belirlenmesi

Girisimciler ile girisim sermayesi yatirimcilart arasinda, girisim sirketi
baglaminda meydana gelebilecek hukuki sorunlarin ¢6zlimiinde alternatif

uyusmazhk ¢6ziim yollarinin secilmesi miimkiindiir'®®

. Tahkime elverisli konularda
¢ikan uyusmazliklari ¢ozmek iizere '’ paysahipleri sozlesmesinde diizenlenme
yapilmasi'’', uyusmazhik ¢iktiginda hangi mercie basvurulacaginin belirli olmasinin

yant sira uyusmazlik konusunun alenilesmeden ve kisa siire i¢inde ¢oziilebilmesine

1% Ortakliklarmn karar alma mekanizmalarinda, genellikle paysahipleri arasindaki menfaat atismalart
nedeniyle tikanikliklar olusabilmektedir. Olusan bu tikanikliklar nedeniyle sirketin yo6netimin
gergeklestirilememesi durumunda kilitlenme (deadlock) sdz konusu olacaktir. H. Ali Dural, Anonim
Ortakliklarda Yénetim Kurulunun Kilitlenmesi ve Hukuki Sonuglari, istanbul: Galatasaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2005 s. 30 vd.

" {leride belirli bir ortaklik kurmak amaciyla birden fazla kisinin bir araya gelerek ortak caba

gostermelerinin sonucunda bu kisilerin arasinda hukuki bir iligki dogmaktadir. Bu iligki ileride
dogacak ortakliktan bagimsiz olup ogretide “kurulus ortakligi (Griindungsgesellschaft)” seklinde
adlandirilmaktadir. Bu ortaklik, hedeflenen sirketin kurulmasi ile amacini gergeklestirdigi i¢in sona
erecektir. Kurulug ortakligi ile ileride kurulacak sirketin tipinin, yapilanma bigiminin, istigal
konusunun tespiti ya da ortakliga getirilecek katilma paylarinin belirlenmesi veya belirlenebilir hale
getirilmesi imkani vardir. Nami Barlas, s. 165 vd.

' Alman hukukunda bu tiir sézlesmelerin “kurulus sozlesmesi (Griindungsvertrage)” olarak
adlandirildig konusunda bkz. Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 13.

169 Caprasse, s. 368; Monti, s. 68; Viscasillas, s. 283 aktaran Burgin Yildirim, Anonim Ortakhklarda
Sirket Ici Uyusmazhklarin Milletlerarasi Tahkim Yoluyla Céziimlenmesi, Istanbul: Galatasaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2012, s. 72.

"OTTK m. 340°ta belirlenen esas sozlesme igerigi nedeniyle, tahkime elverisli konularda ¢ikacak

uyusmazliklarda dahi esas sdzlesmeye tahkime dair bir hiikiim konulmas: iglevsel olmayacaktir. Boyle
bir hiikiim korporatif bir karakter tasimayacagi igin kuruculardan sonra sirkete ortak olanlari
baglamayacaktir. Bozkurt, s. 193.

"Y“Davalilar T... Giibre End. A.S. ve T... Pazl. A.S. vekilleri, H...-T... Hissedarlar sézlesmesi geregi
davalimin  Ziirih Uluslararasi1 Tahkim Mahkemesi kurallarina gore tahkim yoluyla goriilmesi
gerektigini, ... savunarak, davamn reddini istemistir.” Yargitay 11. HD. 16.09.2003 t. ve 2003/1780
E., 2003/7852 K. (www.kazanci.com)
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172 173

olanak saglamaktadir '°. Bu ¢0ziim yollarindan en ¢ok basvurulani tahkimdir ™.

Uygulamada tahkim yolundan oOnce dostane ¢o6ziim yoluna bagvurulmasi da

paysahipleri sozlesmesi ile dngoriilebilmektedir' .

Paysahipleri s6zlesmelerine tahkim sart1 konulmasi durumunda, bu sézlesmeler
neticesinde farkli ¢ikar gruplari olustugu icin ¢ok tarafli tahkim s6z konusu
olabilecektir. Basta hakem se¢imi olmak iizere usule dair konularda sorun ¢ikmamast
icin ¢ok tarafli tahkime dair kurallar1 olan tahkim yerlerinin paysahipleri

sOzlesmesinde belirlenmesi yararli olacaktir.

B. Paysahipleri So6zlesmesinin Hukuki Yapis1

1. Genel Olarak Paysahipleri Sozlesmesi

Bir sirketin paysahiplerinin bu sifatlarina dayanarak birbirlerine karsi sahip

olacaklar1 hak ve yiikiimliiliikleri tespit etmek iizere yaptiklar1 yazili ya da sozli'”

sozlesmeye paysahipleri sézlesmesi ad verilmektedir'’°,

Bir diger tanima gore, “paysahipleri sozlesmesi anonim ortaklik
paysahiplerinin tamaminin veya bir kisminmin, paysahibi olarak kendi aralarindaki
hukuki iligkiyi, kendilerinin ortaklikla olan iligkilerini veya ortakligin tdabi olmasini

arzu ettikleri diizeni belirlemek iizere akdettikleri bir sozlesmedir.'”

72 C. M. Roos, “Comparative Notes on Shareholders’ Voting Agreements”, Scandinavian Studies in
Law, No. 15, 1971, s. 165.

173 Roos, s. 165; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, Ziirih: Schulthess Verlag, 2009, s. 1538;
Ucgar, s. 134; Tolga Ayoglu, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarinin
Céziimiinde Tahkim, Istanbul: On iki Levha Yaymcilik, 2018, s. 173 vd. Eger tahkime iligkin
hilkiim igeren paysahipleri sozlesmesine tim paysahipleri tarafsa hakem kararinin herkesi
baglayacagina; sdzlesmeye taraf olmayan paysahiplerine iligkin ise goriis birligi olmadigina dair bkz.
Karasu, s. 207. Tahkim klozunun hem esas sdzlesmede hem de paysahipleri s6zlesmesinde yer almasi
durumunda gergeklesebilecek catigmalar ve esas sozlesmede paysahipleri sozlesmesinde yer alan
tahkim klozuna atif yapilmasinin yaratacagi sonuglara iliskin olarak bkz. Yildirim, s. 72 vd.

" Yargitay 11. HD. 06.02.2014 t., 2013/18443 E. ve 2014/2037 K. (www.kazanci.com)
175 John Cadman, Shareholders’ Agreements, Birlesik Krallik: Sweet & Maxwell, 2004, s. 3.
176 Esin ve Lokmanhekim, s. 66.

177 Okutan Nilsson, s. 4.
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Bu calisma agisindan yapilacak bir paysahipleri sdzlesmesi tanimi bu
sozlesmenin hukuki temelini, icerigini ve islevini kapsamalidir. Bu bakis agisiyla
paysahipleri sozlesmesi; bir sirketin paysahiplerinin tamami, bazilar1 ya da
paysahipleri ile tigiincii kisiler arasinda, sozlesme 6zgiirliigii ilkesine dayali olarak
yapilan, taraflarin sirketteki pay sahipligi haklarina iliskin birbirlerine ya da sirkete
kars1 taahhiit altina girdigi ve sirketin igleyisine dair ortak anlayisin yansitildigi bir

sozlesme olarak tanimlanabilir.

Yukarida ifade edilen tanimlar ¢ercevesinde ortaklik diizenine yan bir diizen
yaratan paysahipleri s6zlesmelerinin GSYO’larin girisim sermayesi yatirimlarindaki
yeri ve islevlerini incelemeden Once paysahipleri sdzlesmelerinin hukuki niteliginin

incelenmesi yararli olacaktir.

a. Terminolojik Yaklasimlar

Tiirk hukukunda eTTK déneminde, TTK’deki “pay” yerine “hisse” teriminin
kullanilmas: nedeniyle paysahipleri sozlesmesine uygulamada halen ‘“hissedarlar
sOzlesmesi” adi da verilmektedir. Bunun yami sira ilke olarak ortaklar arasinda
gerceklesen bir sdzlesme olmasi nedeniyle “ortaklar s6zlesmesi” adlandirmasima'”®
ya da sirket esas diizeni yaninda bir diizen olusturdugu i¢in “yan sozlesme”

kullanimma'”® da basvurulmaktadir.

Paysahipleri sozlesmesinin, TTK m. 480/1 gerek¢esinde de ifade edildigi
gibi, kanunda ve esas sdzlesmede ongoriilen diizen ile beraber yiiriirliikte olmasi1 arzu
edildigi icin bu sozlesmelere Alman hukukunda “Nebenabreden” (yan sdzlesme),
“Nebenordnungen” (ortaklik yan diizeni) ve “Satzungergaenzende Vereinbarungen-
Nebenvertraege” (esas sOzlesmeyi genisletici anlasma) “schuldrechtliche

Nebenabrede” (borglar hukukuna dayali yan mutabakat), “satzungsergaenzender

178 Poroy/Tekinalp, (Tekinalp ve Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 81; Ayoglu, s. 174.
17 Oztiirk Akkartal ve Kandiralioglu, s. 1.
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Nebenvertrag”  (esas  sozlesmeyi  genisgleticic  yan  mutabakat) veya
“Gesellschafterabsprache neben Satzung” (esas sdzlesme yaninda yer alan ortaklar

anlasmasi) adlar1 da verilmektedir'*’.

Paysahipleri sdzlesmesine Ingiliz hukukunda “Shareholders’ Agreement”
(paysahipleri sozlesmesi), Fransiz hukukunda “Pactes d’actionnaires” (paysahipleri
anlasmasi), Isvigre hukukunda (Almanca literatiirde) “Aktiondrbindungs-vertrag”
(paysahiplerini baglayici sOzlesme), Alman hukukunda ise
“Gesellschaftervereinbarung” (ortaklar anlasmasi), “schuldrechtliche
Gesellschaftvereinbarung” (borglar hukukuna dayali ortaklar s6zlesmesi) gibi adlar

da verilmektedir'®'.

Paysahiplerinin paylarinin ya da oylarinin bir araya gelmesi nedeniyle “Pool
Vertrag” (havuz sozlesmeleri) tabiri de kullanilmaktadir. Paysahipleri arasinda bir
adi ortaklik kurulmus olmasi durumunda ise “consortiums d’actionnaires”
(paysahipleri konsoriyumu) adi verilmektedir. Sayet paysahipleri sozlesmesi oy
kullanimina iligkin ise “Voting Agreement” (oy sOzlesmesi),
“Stimmrechtsvereinbarung” (oy hakki anlasmasi), “Abstimmungsvereinbarung” (oy
verme anlasmasi), “convention de vote” (oy anlagsmasi) gibi tabirler de
kullanilmaktadir. Tiirk hukukunda bu tir s6zlesmeler “oy sozlesmesi” olarak
adlandirilmakta ve bu sézlesme neticesinde bir adi ortaklik olusumu s6z konusu ise

buna “oy konsorsiyumu” ya da “paysahipleri sendikalarr” ad1 verilmektedir'®’.

Paysahipleri sozlesmeleri, bu sozlesmeleri yapan paysahipleri tarafindan
“Schutzgemeinschaft” yani “Koruma Birligi” olarak da adlandirilmaktadir. Bu

nedenle de Alman Federal Mahkemesi tarafindan bu konuda verilmis iki énemli

80 Okutan Nilsson, s. 5; Ulrich-Peter Kinzl, “Deutschland”, Gesellschaftsrechtliche
Nebenvereinbarungen in Europa, ed. Simon M. Laimer, Miinih: Sellier Europ. Law Publ., 2013, s.
72 vd.

'8l Okutan Nilsson, s.11; Ulrich Ehricke, Schuldvertragliche Nebenabreden zu GmbH-
Gesellschaftsvertrigen, Heidelberg: Recht und Wirtschaft, 2004, s. 17, 83; Lengauer Daniel,
“Schweiz”, Gesellschaftsrechtliche Nebenvereinbarungen in Europa, ed. Laimer Simon M.,
Miinih: Sellier Europ. Law Publ., 2013, s. 361; Barlas, s. 117.

'%2 Okutan Nilsson, s. 11-12; Poroy (Tekinalp ve Camoglu), Ortakliklar Hukuku L, s. 48.
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karara, Schutzgemeinschaft I (BGHZ 126, 226) ve Schutzgemeinschaft Il (BGHZ
179, 13) adlar1 verilmistir. Bu ismin i¢inde gegen “koruma” sozciigiinden maksat, bu
sOzlesmelerin yapilmasi yoluyla aile sirketlerinin “korunmasinin™ saglanmasidir.
Alman hukukunda “Entherrschungsvertrag” yani “giic azaltma/kesme sozlesmesi”
olarak da adlandirilan oy sozlesmeleri oOzellikle aile sirketlerinde ydnetimin
belirlenmesinde —gerekli oy ¢ogunlugunu kaybetmis olmasina ragmen- ailenin etkin

olmast i¢in kullanilmaktadir'®’.

TTK m. 480/1 hikmiiniin gerek¢esinde yer alan aciklamalarda bu tiir
sozlesmeler “paysahipleri sozlesmesi” ya da “ortaklar sodzlesmesi” olarak ifade
edilmektedir. Ogretide ise bu tiir sézlesmeler monografik eserlerde “paysahipleri

184 Hem yasakoyucu hem de 6gretinin bityiik

sozlesmesi” olarak adlandirilmaktadir
bir kismi tarafindan kullanilmasi ve ayn1 zamanda s6zlesmenin karakteristik 6zelligi
olan paysahipleri arasinda yapilmis olma niteligini ifade etmesi dolayisiyla terimsel
kullanimda yeknesakligin saglanmasina katki saglamak tizere bu calismada da

“paysahipleri s6zlesmesi” terimi tercih edilmistir.

b. Ortakhklar Hukuku’ndaki Etkisi ve islevleri

Paysahipleri sozlesmeleri; ortaya ¢ikisi, igerigi ve etkileri itibariyle borglar ve
ticaret hukukunun ortak bir kurumu'® olup sirketler hukukunun itizerinde yiikseldigi

temellerden biri olarak nitelenebilir'®.

Paysahipleri sozlesmesi sayesinde esas sdzlesme ile yapilamayacak fakat -

ozellikle girisim sirketleri icin 6nem arz eden- ortakliklar agisindan kurulma ve

183 Markus Roth, “Shareholders’ Agreements in Listed Companies: Germany”, SSRN, 2013, s.3.
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2234348) (ET: 04.04.2018)

'840kutan Nilsson, s. 12; Yiiksel, s. 43; Karasu, s. 196; Kerem Bilge, Pay Sahipleri Sozlesmesi
Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Kisitlanmasi, istanbul: On iki Levha Yayncilik,
2017, s. 3; Yilmaz, s. 14.

185 Okutan Nilsson, s. 4; Ehricke, s. 85. Oy sozlesmeleri agisindan benzer bir nitelendirme i¢in bkz.
Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s. 7.

'8 Mads Andenas, “Shareholders’ Agreements: Some EU and English Law Perspectives”, Tsukuba
Law Journal, S. 3, 2007, s. 135.
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bilyiime konusunda ihtiya¢ olan birtakim diizenlemeler yapilabilmektedir'®’. Bir
baska ifadeyle, esas sozlesme ile diizenlenmesi yasak veya etkili olmayacak ya da
gizli kalmasi istenen bazi hususlarin  paysahipleri sozlesmesi ile diizenlenmesi
yoluna gidilebilmektedir. Ciinkii esas sozlesme ile TTK’nin emredici hiikiimlerinin
kapsaminda olacak hiikiimler, paysahipleri sozlesmesi ile TTK’nin emredici
hiikiimlerinin kapsama alanindan ¢ikarilabilmektedir'®®. Bunun temel nedeni ise
sirket anayasasi'® niteliginde olan esas sozlesme ile getirilen hiikiimlerin “pay

mevkiine!”"”

yonelik hiikiimler olmasi1 dolayisiyla pay1 devralan herkesi baglamasina
karsilik paysahipleri sozlesmesi hiikiimlerinin sadece sozlesmeye taraf olan
paysahiplerini baglayic1 6zellik tasimasidir'®'. Diger bir deyisle, esas sozlesme
hiikiimleri anonim ortakligin temel yapisini etkileyip hakkin 6ziine etki ederken,
paysahipleri sozlesmesi asil etkisini iradeleri ile sézlesmeye taraf olan sozlesme

tarafi paysahipleri arasinda gostermektedir'*>

. Bu nedenle paysahipleri sozlesmesinin
gecerliligi'” ve paysahipligi haklarnm paysahipleri sézlesmesine konu edilmesi'”*
incelenirken Kanun’un hak sahibine bireysel olarak belli bir hak {izerinde tasarruf

yetkisi tantyip tanimadigina dikkat edilecektir.

Paysahipleri sozlesmesi yOnetime aday gosterme haklarimi ve segilebilme
kistaslarini diizenleyerek ya da ayni yonde oy kullanmay1 kararlagtirarak ortakligin

yonetiminde etkili olma, ortakligin yabanci kisilerin eline ge¢mesini Onlemek

87 Esin ve Lokmanhekim, s. 66; Martin Schauer, “Schuldrechtliche Nebenabreden im

osterreichischen Gesellschaftsrecht”, ed. Holger Fleischer, Aktuelle Entwicklungen im deutschen,
osterreichischen und schweizerischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht 2012, Tiibingen:
Mohr Siebeck, 2013, s. 204; Oztiirk Akkartal ve Kandiralioglu, s. 2.

188 Okutan Nilsson, s. 156.

'% Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi ve Hukuki Niteligi, Prof. Dr. Kemal

Oguzman’in Anisina Armagan, Istanbul, 2000, s. 515; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 12.
Bast, Istanbul: Beta, 2017, s. 8vd.; Karasu, s. 29.

190 Ali Murat Sevi, Anonim Ortakhklarda Paym Devri, Ankara: Seckin, 2012, s. 29. Pay mevkii
ogretide “otobiis koltugu”na benzetilmis; yolcu konumundaki paysahibinin, bu koltuga oturdugu
stirece o koltugun malikine sunulan hak ve yiikiimliiliikklere sahip oldugu gibi yiikiimliliikleri de
yerine getirmesi gerektigi belirtilmistir. Bu koltuktan kalkilinca, ayr1 bir sdyleyisle pay devredilince
bu hak ve yiikiimliilikler de ortadan kalkacaktir. Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi II, Ankara:
Adalet Yayinevi, 2014, s. 1271.

"1 Jeffrey Lawton Buckland, Shareholders’ Rights and the Acquisition of Control in a Company,
Giiney Afrika Universitesi Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, 1992, s. 36; Nilsson, s. 157.

12 Berk Demirkol, “Pay Sahipleri Sozlesmesi ile Getirilen Pay Devir Kisitlamalar1”, YUHFD, C. 9,

S.2,2012, s. 857.
193 Bkz. béliim 11, B-3.
194 Bkz. boliim 111, B.



65

amaciyla pay devri kisitlamalari diizenleme, ortakligin donemsel finansmanina
iliskin olarak fon saglanmasi ya da sermaye artirimi gibi kararlarin verilmesi,
ortakligin kredi alabilmesini ve bu amacla ortakliga kefil olunmasi, ortakligin karar
mekanizmalarinda bir kilitlenme olmasi durumunda ¢6ziim yollar1 gésterme ve bu
tiir kilitlenme durumlarinda pay sahiplerine paylarinin satin alinarak ¢ikis yapabilme
imkan1 verilmesi, ifade edilen bu hususlarda ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarda
yetkili olmast istenen tahkim yerlerinin ya da mahkemelerin belirlenmesi gibi hem
girisimcilerin hem de girisim sermayesi yatirimcisinin hak ve borglarint diizenleme

islevlerini gorebilmektedir'”.

c. Atipikligi ve Uygulamada Farkhlasan Tiirleri

Paysahipleri sozlesmeleri igerdikleri hiikiimler itibariyle biiylik farkliliklar
gostermekte ve asagida ifade edildigi tizere '”® kanunda ongériilmedikleri igin
bagimsiz bir sozlesme tipi teskil etmemektedirler. Uygulama ile yaratilan bir
sOzlesme tipi olmasi i¢in de tip bir yap1 planinin ve esasli unsurlarimin belirli olmast;
diger bir degisle bu sozlesmeden bahsedildiginde sozlesmenin, tiim unsurlar ile
zihinde somutlagmas: gerekmektedir'®’. Ancak paysahipleri sozlesmesi i¢in boyle bir

durumdan bahsedilememektedir'*®.

Paysahipleri sozlesmesinin karakteri, sozlesmeye taraf olanlarin edimleri ve
sozlesmeden umduklar1 amaca gore degisiklik gosterebilecektir. Sozlesme
taraflarinin edimleri karsilikli ise sinallagmatik bir s6zlesme 6zelligi gosterecek olan
paysahipleri sdzlesmesi, taraflarin edimleri tek ise ¢ok tarafli bir sdzlesme olarak
nitelendirilecektir. Tkinci durumda ise taraflarin amaglari sézlesmenin karakteristigini

belirleme noktasinda kistas olacaktir. Eger taraflarin amaci birbirinden farkli ise

195 Esin ve Lokmanhekim, s. 66; Okutan Nilsson, s. 2; Suren Gomtsian, The Enforcement of

Shareholder Agreements-Comparative Analysis of English and Russian Law, Tilburg
Universitesi Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2012, s. 3.

196 B5liim 11-B-2-a.

7 Erden Kuntalp, Karisik Muhtevah Akit, 2. Basi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma

Enstitiisii, 2013, s. 14 vd.
9% yiiksel, s. 43.
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paysahipleri s6zlesmesi bir sinallagmatik sozlesme niteligi tasiyacak; amag ortak ise

taraflar arasinda bir adi ortaklik iliskisi dogdugu kabul edilecektir'®”.

Paysahipleri sdzlesmeleri bir {ist baslik olarak kabul edildiginde, sdzlesme ile
amaclanan ticari hedeflere gore de bir tasnif yapilabilir. Bu ac¢idan, ortak girisim
sOzlesmeleri, girisim sermayesi yatirim sozlesmeleri, adi ortaklik sézlesmeleri, oy
sozlesmeleri ve azligin korunmasina iligskin sozlesmeler paysahipleri sézlesmesinin

alt tiirleri olarak tasnif edilmistir®®.

Bu calismanin inceleme konusu agisindan bakildiginda paysahipleri
sOzlesmesi ile girisim sermayesi yatirimina iliskin ¢ok farkli diizenlemeler
yapilabilmektedir. Girisim sirketinin kurulusu, yapisi, yonetimi, kar dagitimi ve
yatirimlar1 gibi konularda diizenlemelere paysahipleri s6zlesmesinde yer verilebildigi
gibi ikincil yiikiimliilik 6ngdriilmesi, paylarin devrinin sinirlandirilmasi, ortakliktan
cikis, paysahiplerinin {igiincii kisilerle girisim sirketine dair iliskileri gibi konulara da
yer verilebilmektedir. Hukuki ve ekonomik ihtiyag ve gelismeler cercevesinde

paysahipleri sdzlesmelerinin igerigi ve yerine getirdigi islevler farklilagsmaktadir.

2. Paysahipleri S6zlesmesinin Ozellikleri

a. Kanunda Ongériilmeme

Anonim sirket kurulusunun diizenlendigi TTK m. 335°te, kurucularin sirket
kurma iradelerini, kanuna uygun olarak diizenlenmis esas sozlesmede agiklamalar
kurucu islem olarak nitelendirilmis; esas sozlesme TTK m. 336’da kurulus belgeleri

arasinda sayilmis ve esas sozlesme icerigi TTK m. 339°da diizenlenmistir. Bu

199 Pascal Pichonnaz, Erciiment Erdem, Tannaz Esmailzadeh Jourabchi, Ali Dural, La force

contraignante des conventions d’actionnaires: quelques aspects de droits suisse et turc,
Schweizerische Juristen-Zeitung, 102, Nr. 22, 2006, s. 517 dpn. 17 ve 18’de anilan yazarlar aktaran:
Ayoglu, s. 178.

2% yiiksel, s. 44 vd.; Gilles Chemla, Alexander Ljungqvist ve Michel Habib, “An Analysis of
Shareholder Agreements”, Journal of the European Economic Association, C. 5, S. 1, 2007, s. 94;
Thomas ve Ryan, s. 17; Jan Lieder, “Schuldrechtliche Nebenabreden im deutschen
Gesellschaftsrecht”, ed. Holger Fleischer, Aktuelle Entwicklungen im deutschen, dsterreichischen
und schweizerischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht 2012, Tiibingen: Mohr Siebec