Anonim Sirketin GSYO'ya Donusumu

I- Giris

Girisim, bir ise girismeyi, tesebblsi; girisimci, Uretim icin bir ise kalkisan miutesebbisi;
girisimcilik ise bir risk ustlenerek emek ve sermaye ile uretim gerceklestirmeyi ifade
etmektedir. Girisimcilik, tarihsel siire¢ icerisinde slirekli degismis ve donusmustur.
Bundan ibaret olmamakla birlikte, gunumuzde girisimcilik dendigi zaman c¢ogunlukla,
yenilik¢i ve yaratici fikirlerle bir fark yaratilarak yapilan tiretim anlasilmaya baslamistir.
Bu noktada, yenilik¢i ve yaratici fikirlere sahip olan kisiler, istedikleri olgekte isler
yapabilmek icin nitelikli ve yeterli ol¢cude finansman saglayabilecek yapilara ihtiyac
duymaktadir. Bu ihtiyacin banka ve kredi kuruluslari, kamu tesvikleri ve girisim

sermayesi yatirimlar seklinde karsilanmasi mumkundur.

Girisim sermayesi yatirimlari, aslinda, diger finansman arayislarinin yeterli sonucu
vermemesi nedeniyle ortaya c¢ikmis, gunumuz girisimleri i¢in can simidi rolu oynayan
finansman tirlerinden birisidir. Bu finansman turinde fikri ve nitelikli emegi olan
girisimcilere, sagladig: finansman ile destek ve “kaldira¢” olan yatirimcilar, sahip
olduklar1 fonu basarili olup olmayacagi mechul olan bir sirkete yatirim niyetiyle vererek
riske atmakta ve diger yatirim araclarindan elde edebilecekleri kazancin ¢ok daha

fazlasini elde etmeyi amaclamaktadair.



Bu kapsamda girisim sermayesi yatirimlarini bireysel olarak “melek yatirimci” lisansi
alarak; kurumsal olarak VC (Venture Capital) sirketi, GSYO veya GSYF kurarak yahut
kitlesel fonlama yoluyla gerceklesmek miumkindir. Makalemizde bu girisim sermayesi

yatinim araclar1 arasindan GSYO'’lar inceleme konusu edilecektir.

GSYO’lar, kayith sermayeli olarak kurulan ve gikarilmis sermayelerini esas olarak girisim

sermayesi yatirimlarina yonelten, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda III-

48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmis

girisim sermayesi yatirim araclaridir. GSYO’lar nitelikleri itibariyle anonim sirket olarak
viicut bulur. Bu kapsamda GSYO’larin dogrudan bir girisim sermayesi yatirim ortakligi
seklinde kurulmas1 mimkin oldugu gibi, anonim sirketlerin, Teblig’deki usul ve esaslara

uygun sekilde girisim sermayesi yatirim ortakligina doniismesi de mumkundiir.

Makalemizde oncelikle girisim, girisim sermayesi ve girisim sermayesi yatirim
ortakliginin tanim ve aciklamalarini yapacak, ardindan GSYO’larin kurulus sartlar1 ve
kurucularinin sahip olmasi1 gereken ozellikleri ele alacak, akabinde anonim sirketin
GSYO'ya donusumu nu inceleyecek ve son olarak GSYO’larin donisim sonrasi yerine

getirmesi gereken sartlarin neler oldugunu aciklayacagiz.


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/10/20131009-15.htm

II- Girisim, Girisim Sermayesi ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhiklan

A. Girisim, Girisimci ve Girisimcilik Nedir?

Girisim, sozlukte “bir ise girisme, tesebbiis” olarak; girisimci, “liretim i¢in bir ise girisen,
kalkisan kimse, miitesebbis” ve girisimcilik, “emek, sermaye ve dogay: bir araya getirerek
uretim surecinin bir uretim faktoru olarak tasarlanmasi, oOrgtitlenmesi ve onun tum
riskinin tstlenilmesi” seklinde tanimlanmaktadir.[1] Gergekten de girisim, ticari faaliyetin
yani ticari tesebbiisiin ilk basamagin ifade eden bir kavramdir. Buradan hareketle, ticari
faaliyetin ilk basamaginda olan kisiye ise girisimci ad1 verilmektedir. Girisimcilik ise daha
genis bir tanim ile fikrin eyleme gecmesinde bireyin yetenegini ifade etmektedir.[2]
Girisimcinin ve girisimciligin tanimi, ilk kez, 18. yiizyilda Irlandali ekonomist Richard
Cantillon tarafindan yapilmistir. Cantillon girisimciyi, “hentiz belli olmayan bir bedelle
satmak tUlzere tUretimin girdilerini ve hizmetlerini satin alan ve treten kisi” olarak
tanimlamistir. Buradan girisimciligin risk alarak iiretim girdilerini ve hizmetleri satin
almak ve bunlan pazarlayarak gelir elde etmek oldugu anlasilmaktadir.[3] Ilerleyen
surecte Avusturyali iktisatci Joseph Alois Schumpeter, girisimcilik kavramini aciklarken
yenilik yaratma, teknolojik bulus, yeni uiirtin, yeni hizmet, yeni pazar, yeni surecler gibi

kavramlar tizerine durarak girisimciligin tanimini genisletmistir.[4]

Son tahlilde iktisatcilar tarafindan girisimcinin tanimi “degerlerini fazlalastirmak
amaciyla kaynaklar konusunda ongoriide bulunarak isi planlayan, insan kaynaklarini
orglitleyerek girdilerin islenmesini saglayan ve elde edilen c¢iktiyi kdrlilik yaratacak
bigcimde tiiketicilerin kullanimina sunma becerisini gosteren, yenilikler ve yeni bir diizen

getiren kisi” seklinde yapilmistir.[5]



B. Girisim Sermayesi Kavrami

Teknolojinin gelisimi ile dogru orantili olarak yenilikci ve yaratici fikirlere dayal
uretimlerin sayisi da artmaktadir. Bu tiur yenilikgi ve teknoloji odakl tiretimler icin ciddi
bir Ar-Ge faaliyeti yurutulmesi ve bu Ar-Ge faaliyetinin de bir kaynaktan finanse edilmesi
gerekmektedir. Yapilacak yenilik¢ci ve teknolojik uretimlerin basarili olmasi halinde,
ciktisinin yuksek olmasi kuvvetle muhtemeldir.[6] Zira yenilik¢i ve teknolojik uiretimlerle,
guncel sorunlara hizli ¢ozum oOnerileri getirilebilmekte ve ortaya c¢ikarilan urunler
pazarda hizla kendine yer edinebilmektedir.[7] Yenilikci fikirleri ve bu fikirleri hayata
gecirebilecek nitelikli emegi olan, fakat sermayesi bulunmayan girisimlerin; pazara
acilabilmek ve kapsamli Ar-Ge galismalari ile iretimlerini daha nitelikli hale getirebilmek
icin ihtiyaci olan finansmani farkl yollardan elde etmeleri mimkundir. Bu yollar1 kabaca
banka kredisi, kamu tesviki/destegi ve girisim sermayesi yatirimi alma seklinde ifade

etmek mumkundir.

Finansman konusunda ilk yol olarak akla gelen banka kredisi, uzun donemli yatirima
ihtiyac duyan girisimcilerin ve KOBI'lerin finansmaninda cogunlukla yetersiz kalmis,
bankalarin kredilerinden genellikle daha koklu ve guclu firmalar faydalanmistir.[8] Bu

nedenlerle girisimlerin en azindan Ar-Ge finansmaninda banka kredisi, yeterli bir yol



olarak gorulmemektedir.

Finansman sa@lamak icin izlenebilecek ikinci yol; kamu tesviki, destegi, imtiyazi1 veya
istisnas1 elde etmektir. Kalkinma Planlan ile iilkemizde 60'l1 yillardan bu yana KOBi'lere
ve girisimcilere birtakim tesvikler, diisuk faizli krediler ve destekler saglanmaktadir.
Bununla beraber 90'l1 yillardan itibaren iiniversite-sanayi is birligi de gelisme kazanmaya
baslamig, yogunluklu olarak 2000'li yillarda 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunu'nun etkisiyle, Turkiye'nin pek cok ilinde teknoparklar kurulmustur.[9] Kamu
tarafindan saglanan bu imkanlar girisimcilerin isletmelerini biiyutmesi ve ozellikle Ar-Ge
calismasi yapmalari bakimindan ciddi katkilar saglasa da belirli bir buyuklige ulasilmasi

icin yeterli olmamaktadair.

Girisimler i¢in finansmanin saglanmasinda izlenen igiincii yol; yenilikc¢i bir fikri ve bu
fikirleri hayata gecirebilecek nitelikli emegi olan girisimcinin, onun isini/projesini ¢ok
daha ileriye tasiyacak bir sermaye sahibi ile tanismasi ve “girisim sermayesi yatirimi”[10]
almasidir. Burada bir kazan-kazan metodu vicut bulmaktadir. Zira girisim sermayesi
yatirimi, basarili olmasi halinde oldukca kazanc¢lhi bir yatirnimdir. Girisimcilerin sahip
oldugu teknolojik ve yenilik¢i fikirler ve bu fikirlerin olasi basarisi yatirimcilari
cezbetmekte, yatirimcilar bu dogrultuda “kaldirac etkisi[11]” yaratacak bir yatirim yapma
planiyla girisim sermayesi yatirimlarina yonelmektedir.[12] Gunumuz uygulamasinda da
girisim sirketlerinin bityimesinde, bu tiir yatirimlarin en 6nemli rolii oynadigini soylemek
gerekir. Girisim sermayesi, tabiatinda barindirdig: yuksek kazang-yuksek kayip ihtimali

nedeniyle risk sermayesi (venture capital) olarak da isimlendirilmektedir.[13]

C. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi

Girisim sermayesi yatirimlari, yatirimcilarin, gelisme potansiyeli olan kigik ve orta
olgekli isletmelerin olusumu, faaliyete gecmesi ve gelisimi icin yaptiklar1 uzun vadeli
yatinmlardir.[14] Kayithh sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak
girisim sermayesi yatirimlarina ve SPK tarafindan belirlenen sinirlarla diger varlik ve
haklara yonelten[15], 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda III-48.3 sayili
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile dizenlenmis

ortakliklar ise girisim sermayesi yatirim ortakliklaridir.[16]



GSYO’lar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Turk hukuk sistemine girmis, bu
kanunu yururliukten kaldiran 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda da yer almis ve bu
kapsamda Kurul tebliglerinde ayrintili diizenlemeler yapilmistir. GSYO’lar birer anonim
sirket seklinde kurulmaktadir. Bu ortakliklar bu nedenle sermaye piyasasi mevzuatinda
duzenlenmemis konularda, TTK'nin anonim sirketlere iliskin duzenlemelerine tabidirler.
[17] GSYO’larin kurulusu SPK iznine tabi oldugu gibi, bu ortakliklar faaliyetleri boyunca
da SPK tarafindan denetlenmektedirler.[18]

I11-48-3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nde, GSYO
tanimi su sekildedir: “Girisim sermayesi yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglart ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek lizere kurulan veya esas sozlesme degisikligi yolu ile dontisen, Kanunun 48 inci
maddesinde siniri ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen ve kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortaklik olan

sermaye piyasasi kurumudur.” [19]

Ill. GSYO’larin Kurulus ve Donusum Sartlari ve Kurucularin

Sahip Olmasi Gereken Nitelikler

Yatinnm ortakliklarinin kurulus/dontisum ve faaliyet sartlari SPKn'un 49’uncu maddesinde
diizenlenmigtir. GSYO’lar, SPKn kapsaminda birer yatirim ortakligi oldugundan oncelikle
Kanun'un 49’uncu maddesindeki sartlari saglamalar1 gerekmektedir. Ayrica GSYO’larin
kurulus sartlarn Teblig’in 5’inci maddesinde ayrintili sekilde sayillmistir. Buna gore
kurulus basvurusunun SPK tarafindan onaylanmasi i¢cin GSYO’nun asa@idaki sartlari

saglamasi gerekmektedir:

e Kayithh sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi, kayithh sermayeli
anonim ortaklik olmasi veya esas sermaye sistemine tabi anonim ortakhik

niteliginde olup kayithh sermaye sistemine ge¢cmek icin SPK’ya basvurmasi

Anonim sirketlerin sermayesi, esas sermaye sistemine yahut kayithh sermaye sistemine
tabi olabilir.[20] Esas sermaye sistemi, sirket sermayesinin, esas sozlesmeye yazili sabit
bir rakamla belirlenmesini Ongoren sermaye sistemidir. Kayith sermaye sistemi ise

anonim sirketin cikarilmis sermayesinin esas sO0zlesmede yazili tutara kadar yonetim



kurulunca artirilabilmesine olanak saglayan sermaye sistemidir.[21] Teblig’de yapilan
belirleme dogrultusunda, SPKn’un 48’inci maddesi sakli olmak iizere, GSYO’larin yalnizca
kayitli sermaye sistemini benimsemesi mumkindir. Bu kapsamda dogrudan GSYO
seklinde kurulacak ortakliklarin kayith sermaye sistemini benimsemesi; sonradan
GSYO’ya donusecek ortakliklarin ise kayitli sermaye sistemine ge¢gmesi yahut gecis icin

SPK’ya basvuruda bulunmasi gerekmektedir.

e Kurulusta baslangi¢c sermayesinin, doniisiimde SPK diizenlemelerine uygun
olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gecirilmis finansal tablolardaki
mevcut odenmis veya cikarilmis sermaye ile 6zsermayenin her birinin

100.000.000-TL’den az olmamasi

Teblig’in 5’inci maddesinde, GSYO’nun kurulus halinde baslangic sermayesinin, doniisim
halinde ise SPK diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden
gecirilmis finansal tablolardaki mevcut Odenmis veya c¢ikarilmis sermayesi ile
O0zsermayesinin her birinin 20.000.000-TL’den az olmamasi1 gerektigi dizenlenmistir.
Belirli periyotlarla giincellenen bu tutar SPK Kurul Karar Organi’nin 29/12/2022 tarih ve
77/1900 sayili karar uyarinca 2023 yil1 igin 100.000.000-TL olarak belirlenmistir. Onemle
belirtmek gerekir ki GSYO’ya donusum halinde, mevcut o0denmis veya c¢ikarilmis
sermayesi ile 0zsermayesinin her birinin asgari 100.000.000-TL olmasi gerekir. Yoksa

yalnizca birinin 100.000.000-TL sartini1 saglamasi yeterli olmayacaktir.

o Paylarinin nakit karsilig: cikarilmasi ve pay bedellerinin tam ve nakden

odenmesi

Anonim sirketlerde, paylarin nakit karsiligi veya ayin karsiligi c¢ikarilmasi mimkundir.
[22] GSYO’lar bakimindan Teblig’de getirilen diizenleme geregi, paylarin yalnizca nakit
karsiligi cikarilmasi mumkiindiir. Yine halka kapali anonim sirketlerde kurulus icin
taahhiit edilen esas sermayenin %25’inin 0denmesi yeterli iken, GSYO’larin kurulusu
bakimindan, SPKn m. 12/1’e ve VII-128.1 Pay Tebligi'ne[23] paralel olarak pay

bedellerinin tam ve nakden 6denmis olmasi gerekmektedir.[24]

e Ticaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklhi@1” ibaresinin

bulunmasi



Teblig’de belirlenen, kurulus sartlarindan bir digeri, sirketin ticaret unvaninda “Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi1” ibaresinin bulunmasidir. Buna gore dogrudan GSYO olarak
kurulan ortakliklarin unvaninda bu ibarenin gecmesi; sonradan GSYO’ya donusecek
sirketlerin, unvanlarina bu ibareyi eklemeleri gerekmektedir. Ornegin Oztiirk Teknoloji
Anonim Sirketi unvanina sahip bir girketin, GSYO’ya donusmek istemesi halinde unvanim

Oztiirk Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 seklinde degistirmesi gerekecektir.
e Ortaklarin Teblig’in 6’nc1 maddesinde ongoriilen sartlar1 haiz olmasi

Teblig’in 6'nct maddesine gore gercek ve/veya tiizel kisi ortaklarin sahip olmasi gereken

nitelikler su sekildedir:

1. Miiflis olmamak, konkordato ilan etmis olmamak ya da hakkinda iflasin ertelenmesi
karar verilmis olmamasi, (Buna iliskin kararin verilmesinin tizerinden on yil gecmekle

bu sart saglanmis sayilir.)

2. Faaliyet izinlerinden biri SPK tarafindan iptal edilmis kuruluslarda, bu mueyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi, (Buna iliskin kararin

verilmesinin izerinden on yil ge¢mekle bu sart saglanmis sayzilir.)
3. SPKn’nda ve Teblig’de yazili suclardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamasi,

4. Miillga 14/1/1982 tarihli ve 35 sayil1 Odeme Giicliigii icinde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararnameye gore kendileri veya ortag:

olduklar1 kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

5. Ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynag: kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri
sonucunda her turli muvazaadan ari olarak saglamasi ve taahhiut ettikleri sermaye

miktarimi karsilayabilecek mali giice sahip olmasi,[25]
6. Isin gerektirdigi diiriistliikk ve itibara sahip olmasi,
7. Muaccel vergi borcu bulunmamassi,

8. SPKn’nun 101 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca islem yasakh

olmamasi olarak sayilmistir.

GSYO kurulus ve dontisuim basvurularinda ortaklikta dolayli olarak %20 ve lizerinde pay
sahibi olan nihai gergek kisiler ile imtiyazli pay bulunmasi halinde ortalikta dolayl olarak

yonetim kontrolini saglayacak oranda imtiyazli paya sahip olan gercek Kkisilerin de



yukaridaki (e) bendi disindaki bentlerde yer alan sartlar1 saglamalari zorunludur.
Kuruculardan birinin banka olmasi halinde, bankanin yalnizca (g) bendindeki “muaccel
vergi borcu bulunmama” sartini saglamasi yeterlidir.[26] Halka acik anonim sirketin
GSYO’ya donlisimu nde; kurucular bakimindan aranan sartlar, yalnizca yonetim kontroli

saglayan paylara sahip olan ortaklar bakimindan aranmaktadir.[27]

o Esas sozlesmesinin mevzuat hiikkimlerine uygun olmasi veya uygun hale

getirilmesi

GSYO’lar birer anonim sirket olmakla birlikte, esas sozlesmelerini yalnizca TTK
dizenlemelerine degil, ayn1 zamanda SPKn ve Teblig’de Ongoriillen diizenlemelere de
paralel sekilde hazirlamalidirlar. Bu nedenle, dogrudan GSYO seklinde kurulan ortakliklar
kurulus esas soOzlesmelerini SPKn ve Teblig’e uygun sekilde hazirlamali;; sonradan
GSYO’ya donugsen ortakliklar mevcut esas sozlesmelerini SPKn ve Teblig hukumleri

uyarinca degistirmeli veya degistirmek tizere SPK’ya basvuruda bulunmalidir.

e Yonetim kurulu tuyelerinin ve genel miiduriin Teblig’de ongorilen sartlarn

tasimalan

Yonetim kurulu lyelerinin tasimalari gereken sartlar Teblig’in 17’nci maddesinde, genel
midirin tasimasi gereken sartlar ise Teblig’in 18’inci maddesinde yer almaktadir. Bu
dogrultuda yonetim kurulu tyelerinin; (e) bendi hari¢ Teblig’in 6’'nc1 maddesinde kurucu
ortaklar icin sayilan oOzellikleri haiz olmasinin yaninda, ¢ogunlugunun dort yilhik
yiksekogrenim kurumlarindan mezun olmus olmasi ve ortakligin faaliyet konusunu
yakindan ilgilendiren hukuk, bankacilik, finans, girisimcilik, isletmecilik, sanayi ve ticaret
gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecribeye sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica Teblig m.17/3
geregince, SPK'nin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri paralelinde, kurulan
komitelerde sadece dort yillik yiksekogrenim kurumlarindan mezun olmus yoOnetim

kurulu uiyelerinin gorev almasi gerekmektedir.

GSYO’ya genel mudiir olarak atanacak kisinin sahip olmasi gereken sartlar ise; (e) bendi
hari¢ Teblig’in 6'nc1 maddesinde kurucu ortaklar i¢in sayilan oOzellikleri haiz olmak ve
ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, bankacilik, finans, girisimcilik,

isletmecilik, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmaktir.



Yukarida belirtilen sartlar, dogrudan GSYO kurulusunda da sonradan doniisim halinde de

aranacaktir.

e Baslangic sermayesinin %25’i oranindaki paylarinin, Teblig’de belirlenen siire
ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin veya nitelikli yatirnmcilara

satilacaginin SPK’ya karsi taahhiit edilmis olmasi

Asagida kapsamli sekilde aciklanacagi uzere, GSYO’nun yahut GSYO’ya dontsen
ortakligin, kurulusun yahut esas sozlesme degisikliginin ardindan ii¢ sene igerisinde
paylarinin %25’ini nitelikli yatirimcilara satmasi yahut halka arz etmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda ortakligin, kurulus veya GSYO’ya donusum icin, nitelikli yatirimciya satis

veya halka arza iliskin olarak SPK’ya taahhiitte bulunmasi1 gerekmektedir.
¢ Ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi

Teblig’in 5’inci maddesinin (i) bendinde, ortaklardan en az birinin lider sermayedar
olmasi zorunlulugundan bahsedilmistir. Lider sermayedar, halka arz sonrasindaki pay
edinimleri hari¢ olmak uzere, ortaklikta imtiyazli pay bulunmamasi halinde tek basina
veya bir araya gelmek suretiyle yonetim kontrolini saglayan paylara sahip olan,
ortaklikta imtiyazlh pay bulunmasi halinde ise, tek basina veya bir araya gelmek suretiyle
yonetim kontrolii saglayan imtiyazli paylarin ¢ogunlugu dahil olmak iizere, sermayenin
asgari %25’i oranindaki paylara sahip olan ortak ya da ortaklardir. Lider sermayedarin,
(i) Teblig’in 6'nc1 maddesinde kurucu ortaklar icin sayilan tim Ozellikleri haiz olmasi; (ii)
hukuk, bankacilik, finans, girisimcilik, isletmecilik, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az
bes yillik tecribeye sahip olmasi; (iii) toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin rayig
degerinin en az 10 milyon TL olmasi, birden fazla gercek kisinin lider sermayedar olmasi
halinde ise gergek kisi lider sermayedarlarin menkul ve gayrimenkul varliklarinin rayic

degerinin toplaminin en az 20 milyon TL olmas1 gereklidir.[28]

Belirtmek gerekir ki Teblig m.7/2 uyarinca, birden fazla lider sermayedar olmasi halinde,
burada aranan sartlar, her bir lider sermayedar bakimindan gecerli olacaktir. Ayrica
Teblig m.7/3 uyarinca, GSYO’nun ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullanilan
veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu
izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gergek veya tuzel kisi ortaklarin lider

sermayedar olmasi zorunludur.



Lider sermayedarin Teblig m.7/5 uyarinca tizel kisi olmasi da mimkiin olmakla birlikte
birtakim sartlarn vardir. Bu sartlar, (i) tizel kisinin en az uc¢ yillik faaliyet gecmisi olmasi
ve (ii) kurula basvuru tarihinden onceki son hesap donemine ait konsolide ve bireysel
finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gecmis olmasi ve bu finansal tablolarinda yer
alan 6zsermayesinin en az kurulacak veya doniisecek ortakligin c¢ikarilmis sermayesinin
iki kat1 ve aktif toplaminin kurulacak veya doniisecek ortakligin gikarilmis sermayesinin
en az u¢ kati olmasidir. 2023 yili igin SPK Kurul Karar Organi’nin 29/12/2022 tarih ve
77/1900 sayili karar1 uyarinca tuzel kisinin lider sermayedar olabilmesi icin 0z sermaye
sart1 300 milyon TL, aktif toplam sart1 ise 600 milyon TL olarak belirlenmistir. Birden
fazla tuzel kisinin lider sermayedar olarak belirlenmesi halinde bu sartlar her bir tuzel

kisi i¢in ayr ayr1 aranir.

Teblig m.12/4-a uyarinca paylarini nitelikli yatirimcilara satan ortakliklar bakimindan
lider sermayedar olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu nedenle Teblig'in lider
sermayedara iliskin duzenlemeleri, nitelikli yatirimcilara satis halinde, GSYO bakimindan

baglayici olmayacaktir.

Lider sermayedara iliskin sartlar, dogrudan GSYO kurulusunda da sonradan doniisim

halinde de aranacaktir.

IV. Anonim Sirketin GSYO'ya Donusumu

A. Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi izere GSYO’lar birer anonim sirkettir. Bu ortakliklarin, dogrudan
bir girisim sermayesi yatirim ortakligi seklinde kurulmasi mumkin oldugu gibi, hali
hazirda var olan bir anonim sirketin, esas sozlesme degisikligi yaparak SPKn’'na ve Teblig
hukumlerine uygun sekilde GSYO’ya donusturulmesi de mumkundur. Bunun i¢in yukarida
belirtilen dontusum sartlarina uygun sekilde anonim sirketin GSYO’ya donusumiu
prosedurunin isletilmesi ve SPK’'nin bu doniisime izin vermesi gerekmektedir. Bu
sureclerin tamamlanmasinin ardindan anonim sirket, GSYO’ya donusmus olacak ve
dontsum sonrasi birtakim sartlar yerine getirmesi gerekecek; aksi halde GSYO vasfini

kaybedebilecektir.



B. Donusum Prosediru

Anonim sirketten, GSYO’ya donisium prosedirinin ayrintilarina, Teblig’in 8’inci
maddesinde yer verilmistir. Bu prosedire gecgilmeden Once, oncelikle anonim sirketin,
GSYO’ya doniisim icin gerekli olan genel sartlari ve pay sahipligi sartlarini yerine
getirmesi gerekmektedir. Bunun akabinde anonim sirket genel kurulunca, GSYO’ya
dontstume iliskin karar, bu bir tiur degisikligi[29] karar1 oldugu icin, 2/3 cogunlukla
alinmalidir.[30] Genel kurulun bu konuda alacag: kararin ardindan yonetim kurulunun,
dontusum basvuru dilekgesi ile birlikte SPK tarafindan hazirlanmis “Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakhigi Kurulus/Dontisim Basvuru Formu”nu doldurmasi ve ekleri ile birlikte
SPK’yva sunmasi gerekmektedir. Basvuru esnasinda ibraz edilmesi gereken eklerin
arasinda GSYO’ya donusum icin gerekli esas sozlesme tadil tasarisi da mevcuttur. Ayrica
SPK’ya yapilacak basvuruda asgari olarak; ortaklhigin yatirim yapmay:r planladig:
sektorlere, yatirim stratejisine, yatirimdan ¢ikis stiresi hedeflerine, sermaye artirimlari ile
halka arzin veya nitelikli yatirimciya satisin gercgeklestirilmesinin planlandigi donemlere,
planlanan sermaye artirimlarinin tutarlarina, alinacak veya verilecek danismanlik
hizmetlerinin kapsamina iliskin bilgileri de igerecek sekilde hazirlanmais fizibilite etiidiine

yer verilmesi gerekmektedir.[31]

SPK, yapilmis olan basvuruyu SPKn’na ve Teblig’e uygunluk bakimindan degerlendirir.
Degerlendirme sonucunda anonim sirketin GSYO’ya donisimi ve esas soOzlesme
degisikligi SPK tarafindan uygun goruliirse; SPK, sirkete degisiklige iliskin genel kurulun
yapilabilecegine dair izin verir. Bu iznin sirkete tebliginin ardindan 30 gin icerisinde
sirket genel kurulunca GSYO’ya doniisim i¢in gerekli esas sozlesme degisikligi yapilmasi
ve genel kurul tarihinden itibaren ilgili degisikligin tescili icin 15 gun igerisinde ticaret
siciline basvuruda bulunulmasi gerekmektedir.[32] [33] Donusume iliskin genel kurul
kararinin ticaret sicilinde tesciline ibrazi ve TTSG’de ilanina iliskin belgelerin, ilan
tarihini takip eden alt1 isgunu icinde SPK'ya gonderilmesi ile donusum sureci

tamamlanmis olur.



V. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligina Donusum Sonrasi
Yerine Getirilmesi Gereken Sartlar

A. Faaliyet Sartlarinin Tesisi

Anonim sirketlerin GSYO’ya doniismesi neticesinde saglamasi1 gereken birtakim faaliyet
sartlar1 mevcuttur. Bu sartlar Teblig’'in 9’uncu maddesinde belirtilmistir. Maddenin
birinci fikrasinda kurulustan yahut doniusiumden itibaren alti ay igerisinde, GSYO’nun
faaliyetlerini yuritebilmesi icin gerekli olan mekanin, donanimin ve personelin
saglanmasina ve buna iliskin SPK’ya bildirimde bulunulmasina iliskin diizenlemede
bulunulmustur. Maddenin devami, GSYO yonetimi konusunda nitelikli personel

istihdamina iliskindir.

Oncelikle ortakliklarda, GSYO yonetimi konusunda yetkin ve yeterli sayida personelin
istihdam edilmesi gerekmektedir. Ancak portfoylin girisim sermayesi yatirimlarindan
olusan kisminin yonetiminin bir portfoy yonetim sirketi tarafindan gerceklestirilmesi
mumkindir. Bu halde GSYO yonetimi konusunda personel istihdamina gerek olmaksizin
bir portfoy yonetim sirketinden so6zlesmesel hizmet alinabilecektir. Ayrica yukarida
belirtildigi izere GSYO’larin Teblig’in 20, 21 ve 22’'nci maddesinin izin verdigi oranlarda
ve yatirnm aracglariyla fonlarini degerlendirmeleri miumkindir. Bu tir yatirim
tercihlerinde bulunulmasi durumunda, portfoylerinin mevduat ve katilma hesaplar harig
para ve sermaye piyasasl aracglarindan olusan kisminin aktif toplaminin %10’unu asmasi
halinde, GSYO’larin, biinyelerinde SPK’'nin lisanslama diizenlemeleri cercevesinde lisans
belgesine sahip yeterli sayida portfoy yoneticisini istihdam etmeleri gerekmektedir.
Ancak, eger ortaklik esas sozlesmesinde bir portfoy yonetim sirketinden portfoy yonetimi
hizmeti veya yatirnm danismanligi alinmasina iliskin bir hikim mevcut ise, SPK'nin

onayinin alinmasi sartiyla disaridan da bu hizmetin alinmas1 mumkundur.[34]

Teblig’de faaliyet sartlarinin tesis edilmemesi halinde uygulanacak yaptirima iliskin
herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu nedenle SPK’'nin, SPKn’un idari para cezasini
gerektiren fiillere dair genel esaslar1 diizenledigi 103’iincii maddesine dayanarak, faaliyet

sartlarini suresi igcinde tesis etmeyen ortaklilara para cezasi kesmesi mumkundir.



B. Girisim Sermayesi Yatirimi Yapma Zorunlulugu

GSYO’ya doniisen ortakligin, dontsumin ardindan girisim sermayesi yatirimi yapma
zorunlulugu mevcuttur. Girisim sermayesi yatirimi yapilabilecek girisim sirketlerinin
ozellikleri ve hangi yatinmlarin girisim sermayesi yatirimi sayilacagi, Teblig’in 21’inci
maddesinde acgiklanmistir. Buna gore yatirim yapilacak girisim sirketinin; sinai, zirai
uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gerec, malzeme, hizmet veya yeni urun,
yontem, sistem ve duretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini
amacglamasi ya da yoOnetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaclari
gerceklestirebilecek durumda bir limitet yahut anonim sirket olmasi gerekmektedir.
Yatirim tarihi itibariyle limitet sirket niteliginde olan girisim sirketinin, yatirimdan

itibaren bir yil icinde anonim sirkete dontismesi gerekmektedir.

Teblig m. 21/3 uyarinca; (i) girisim sirketlerine dogrudan veya dolayli olarak sermaye
aktarimi veya pay devri yoluyla yapilan yatirim, (ii) girisim sirketlerinin ihrac¢ ettigi
borglanma aracglarina yapilan yatirim, (iii) yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan
kuruluglara dogrudan ve dolayli olarak yapilan yatirim, (iv) diger girisim sermayesi
yatirnm ortakliklarinin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi aracglarina ve girisim sermayesi
yatinm fonlarimin katilma paylarina yapilan yatirim, (v) BIAS Gelisen Isletmeler
Piyasasinda islem goren sirketlerin paylarina yapilan yatirim, (vi) girisim sirketi
niteligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gormeyen paylarina yapilan yatirim, (vii)
girisim sirketlerine borg¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak yapilandirilmis yatirim
ve (viii) esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlar sadece Teblig'de tanimlanan
girisim sirketlerine yatirim yapma amaci ile sinirlandirilmis olan yurtiginde kurulu o6zel

amach anonim sirketlere yapilan yatirim, girisim sermayesi yatirimi kapsamindadir.

Teblig’in 11’inci maddesi diizenlemelerine gore GSYO’ya doniisen ortakliklarin esas
sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 18 ay i¢inde asgari olarak bir
girisim sermayesi yatirimi yapmalari, U¢ yil iginde ise girisim sermayesi yatirim
portfoyini Teblig hukumlerine uygun olarak olusturmalari gerekmektedir. Buradan
anlasilmasi gereken Teblig m.22/1-b duzenlemesi ile getirilen %51 girisim sermayesi
yatirimi yapma zorunlulugudur. Yani 18 ay icinde asgari bir girisim sermayesi yatirimi
yapilmasinin yani sira; Teblig m.11 ve m.22/1-b uyarinca GSYO,

kurulusundan/donisuminden itibaren 1¢ sene igerisinde girisim sermayesi yatirimlarina,



ortaklik aktif toplaminin en az %51’i oraninda yatirim yapmak zorundadir.

18 aylik siire iginde girisim sermayesi yatirimini gergeklestirmeyen ortakliklarin, girisim
sermayesi yatirim ortakli olarak faaliyette bulunma haklan ortadan kalkar.[35] Ug sene
icerisinde Teblig m.21/1-b’deki %51’lik girisim sermayesi yatirimi sartini saglamayan
ortakliklar, Teblig m.24 uyarinca, SPK’ya stire talebiyle basvuruda bulunmak zorundadir.
Siire basvurusunun SPK tarafindan uygun bulunmasi halinde, Kurul, ortakhiga ilgili sarta
uyum i¢in so6z konusu aykiriigin olustugu hesap doneminin sonundan itibaren bir sene
suire verebilir. Ortakliklar, ilgili 18 aylik ve 1i¢ senelik (SPK’dan siire istendiyse bu siirenin
de) surelerin bitiminden tarihten itibaren en gec ¢ ay icinde esas sO0zlesme hiukumlerini
girisim sermayesi yatirim ortaklig: faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek lizere
SPK’ya basvurmakla yukumludirler.[36] Bu degisiklikleri yapmayan ortakliklar, TTK m.

529/1-b ve m. 529/1-c[37] uyarinca sona ermis sayilacaklardir.

C. Halka Arz veya Nitelikli Yatirrmciya Satis Sartinin Saglanmasi
Zorunlulugu

Anonim sirketin GSYO’ya donusumu nun bir diger sonucu da nitelikli yatirmmcilara satisin
veya halka arz sirecinin zorunlu hale gelmesidir. Teblig m.5/2-g, m.11 ve m.12
dizenlemelerine gore, GSYO’ya donlisen sirketin, esas sozlesme degisikliginin ardindan
uc¢ sene igerisinde paylarinin en az %25’ini halka arz etmesi yahut nitelikli yatirimcilara
satmas1 gerekmektedir. Bu sartin saglanabilmesi igin, oncelikli olarak yukarida belirtilen
18 ay igerisinde bir girisim sermayesi yatirimi yapma ve u¢ sene igerisinde ortaklik aktif
toplaminin en az %51’i oraninda girisim sermayesi yatirimi yapma zorunlulugunun yerine

getirilmesi gerekmektedir.

Girisim sermayesi yatirimi yapma sartlarini saglayan ortakliklarin, halka arz basvurusu
yapabilmek icin SPK tarafindan belirlenen gerekli formu ve belgeleri halka arza iligkin
izahname ile birlikte SPK’ya ibraz etmeleri ve uygunluk basvurusunda bulunmalar:
gerekmektedir. Halka arzin pay satisi yahut sermaye artirimi sekilde gerceklestirilmesi
mimkindiir. iki halde de halka arz edilen tutarin en az %25 olmasi ve cikarilmis
sermayenin en az %25'ine tekabil eden kisminin halka acik pay statisine surekli olarak
sahip olmasi zorunludur. Teblig m.13 uyarinca, paylarin halka arzinin ardindan satis

siiresinin bitimini takip eden 15 giin i¢ginde GSYO’nun, BiAS kotuna alinmasi igin SPK'ya



basvurmasi ve SPK'dan buna iliskin gerekli belgeyi almasi gerekmektedir. Gerekli
belgenin alinmasinin ardindan 15 gin icinde de ortakligin paylarin kote edilmesi istegi ile

BiAS’a basvurmasi gerekmektedir.

Yine girisim sermayesi yatirimi yapma sartlarin1 saglayan ortakliklarin, nitelikli
yatirimciya satis yapabilmek icin SPK tarafindan belirlenen gerekli formu ve belgeleri
SPK’ya ibraz etmeleri ve uygunluk basvurusunda bulunmalar1 gerekmektedir. Nitelikli
yatirnmcilara yapilacak satisin, pay satisi  yahut sermaye artirnmi sekilde
gerceklestirilmesi miimkiindiir. Onemle belirtmek gerekir ki Tebli§ m.12/1 uyarinca
nitelikli yatirnmciya satis yapilabilmesi i¢gin ortaklik esas sozlesmesinde buna dair bir
hiitkim bulunmalidir. Teblig m.12/2 uyarinca nitelikli yatirimcilara yapilacak olan
satislarda 28/6/2013 tarihli 28691 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi
Aracglarinin Satis1 Tebligi (II-5.2)'nde diizenlenen nitelikli yatirimciya satigsa iliskin
hiikiimler kiyasen uygulanacaktir. Ayrica Teblig m.12/4 uyarinca nitelikli yatirimciya satis
yapilan GSYO'lar birtakim farkli hiitkiimlere tabidir.[38] Teblig m.12/4-c ve 2023 yil1 i¢in
SPK Kurul Karar Organi’nin 29/12/2022 tarih ve 77/1900 sayili karar1 uyarinca nitelikli
yatirnmciya satis yapilan GSYO’larin kurulusta baslangic sermayesinin, donustumde

0denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin 30 milyon TL olmas: gerekmektedir.

Uc¢ sene igerisinde paylarinin %25°lik kismini nitelikli yatirimcilara satmayan yahut halka
arz etmeyen ortakliklarin girisim sermayesi yatirim ortakligi olarak faaliyette bulunma
haklarn ortadan kalkar. Ortakliklar, ilgili surenin bitiminden veya SPK’'nin olumsuz
gorusunun kendilerine teblig edildigi tarihten itibaren en gec¢ li¢ ay icinde esas so0zlesme
hitkiimlerini girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirmek tizere SPK’ya basvurmakla yukumludirler.[39] Bu degisiklikleri yapmayan

ortakliklar, TTK m. 529/1/b ve m.529/1/c uyarinca sona ermis sayilacaktir.

V1. Sonuc¢

Gelisme potansiyeli olan kiuicuk ve orta olgekli isletmelerin olusumu, faaliyete gegmesi ve
gelisimi icin yatirimlar yapilmasi amaciyla, I1I-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile hukuk sistemimize ve yatirim ekosistemimize
kazandirnlmis olan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin, dogrudan bir girisim

sermayesi yatirim ortakligi seklinde kurulmasi miimkiin oldugu gibi, hali hazirda var olan



bir anonim sirketin, esas soOzlesme degisikligi yaparak girisim sermayesi yatirim
ortakligina dontusmesi de mumkindir. Bunun icin sureclerin II1-48.3 sayili Girisim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'ne ve SPKn'na uygun sekilde

yurittilmesi gerekmektedir.

Teblig’in 5’inci maddesinde girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurulusu ve anonim
sirketlerin girisim sermayesi yatirim ortakligina donusebilmesi icin gerekli sartlar detayl
sekilde Dbelirtilmistir. Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin kurulusunda ve
dontisimiinde buradaki sartlarin saglanmasi gerekmektedir. Teblig’in 6’'nc1 maddesinde
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucusu veya donusum halinde ortag: olacak
kisilerde aranan sartlar detayli sekilde belirtilmistir. Buradaki sartlarin da girisim
sermayesi yatirim  ortakliklarinin  kurulusunda ve doOniusuminde saglanmasi
gerekmektedir. Bu sartlarin saglanmamasi halinde yapilan kurulus/doniisim basvurusu
SPK tarafindan kabul edilmeyecektir. Sartlarin saglanmasi halinde, ortakligin doniisim
icin genel kurul karari almasi ve doniisum proseduruni isletmesi gerekmektedir. Anonim
sirketin GSYO'ya donusumiu nun SPK tarafindan uygun bulunmasi halinde, donusime
iliskin genel kurul kararn TTSG’de yayimlanacak ve SPK’ya gonderilmesi ile donusum

tamamlanacaktir.

Anonim sirketin GSYO'ya donusumu nun tamamlanmasinin ardindan GSYO’nun yerine
getirmesi gereken bazi sartlar vardir. Bunlar; faaliyet sartlarinin tesisi, girisim sermayesi
yatirimi yapma zorunlulugu ve halka arz yahut nitelikli yatirinmciya satistir. Bu sartlar
gerceklestirmeyen ortakliklar, ilgili suireler icerisinde esas sozlesmelerini girisim
sermayesi yatirnm ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek tizere SPK'ya
basvurmakla yukumludirler. Bu basvurunun yapilmamasi halinde ortakligin TTK m.

529/1/b ve m.529/1/c uyarinca sona ermesi so6z konusu olacaktir.
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