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| GSYFler ve GSYF Yatimmimcst olarak EYFler

1. GSYF”lerin temel ozellikleri

Girisim sermayesi yatirim fonlar1 (“GSYF”) Tiirkiye’de ilk defa 2014 yilinda, Girsim Sermayesi
Yatirim Fonlarr’na Iliskin Esaslar Tebligi (“GSYF Tebligi”) ile diizenlenmistir.

GSYF’ler, PYSler tarafindan kurulup yonetilen, katilma paylarinin yalnizca nitelikli yatirrmeilara
satilabildigi, daha yiiksek riskli ve potansiyel getirisi daha yiiksek varliklara yatirim yapan, esnek
yasal dlizenlemelere sahip, yatirimcilarin yalnizca taahhiitleriyle sorumlu oldugu ve ihtiyac
duyuldugunda fona sermaye saglamay1 yatirimci sozlesmesi ile taahhiit ettigi, 6nemli hususlarin
ihtiya¢ duyulan detayda yatirimei sozlesmesinde diizenlendigi, belirli bir siire ile kurulan, tiizel
kisiligi olmayan kolektif yatirim araci olarak tamimlanabilir. GSYF’lerin bir¢ok farkh alanda
yatirim yapabilmesi ve cesitli amaclarla kurulabilmesinin miimkiin olmasi goz oniine
alindiginda, mevzuatin sozlesme serbestisini esas alan bu esnekligi, GSYF’leri diger pek cok
sermaye piyasasi aracina gore avantajh kilmaktadar.

2. GSYF yatirnmcilar: ve EYFler

PwC tarafindan 2017 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, Tiirkiye’de varlik yonetimi sektoriinde
biiyiime potansiyeli en yiiksek alternatif yatirim araclarindan biri olan GSYFlere ilgi giderek
artmaktadir. Kiiresel olcekte de GSYF yatirimcilarinin en ¢cok emeklilik yatirim fonlar1 (“EYF”),
sigorta sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar ve iilke fonlarindan olustugu
goriilmektedir.

Gerci lilkemizde EYF’ler likit ve dolayisiyla risk ve getirinin daha diisiik oldugu yatirnrm
araclarina yatirim yapiyor olsalar da, gelecekte bu durumun degismesi beklenmektedir. Nitekim,
Hazine Miistesarligi’'min bu ihtiyaci gorerek, standart fonlarin portfoyiiniin yiizde 10’'unun diger
baz1 yatirim aracglar1 yaninda GSYF katilma paylarinda, asgari %1’inin ise mutlaka GSYF’lerde
degerlendirilmesi zorunlulugunu getirmis olmasi da bunu desteklemektedir. Ancak iilkemizde
baz1 emeklilik sirketlerinin GSYF’lere yaklasimlarinda bazi tereddiitler oldugu da gozlemlenen
bir durumdur. Bu tereddiitlerin, GSYF’ler gibi gorece daha az likit varliklara belli 6lcekte olsa
bile yatirim aligkanliginin olmamasi, EYFlere iliskin mevzuatin yapisal sorunlari gibi sorunlar
yaninda, GSYF dokiimantasyonunda karsilagilan, bize gore kimisi hakh kimisi yersiz
tereddiitlerdir.
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3. Yatirimeci sozlesmesi ve yatirimcilar acisindan onemi

GSYF’nin temel hukuki belgeleri; ictiiziik, ihrac belgesi, yatirimer sozlesmesi ve ihtiyari olarak
diizenlenebilen yatirimei bilgi formudur. Ictiiziik, fonun ayn1 zamanda kurulus belgesi olup,
yatirimel, yonetici, fon ve saklayic1 arasindaki hukuki iligkileri diizenleyen, katilma esasina gore
akdedilen bir s6zlesmedir. Thrag belgesi ise, halka acilan sirketlerin kullandig1 izahnameye
benzer yapida olan, fonun katilma paylar1 nitelikli yatirnmeilara satilirken bilgilendirme
amaciyla kullanilan belgedir. Ictiiziik ya da ihrac belgesinin yoneldigi taraf yatirime1 olsa da, bu
belgelerin asgari icerigi Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan standardize edilmis olup,
yatirimcilar s6z konusu belgelerin icerigine kural olarak miidahil olmamakta ve s6z konusu
belgeleri imzalamamaktadir. Bu hususlarin ispat acisindan bazi problemlere sebep olabilme ve
yatirimcilarin kendi arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ile yatirimeilar, fon ve yonetici
arasindaki iligkilerde, yatinmeinin yetkilerinin belirlenmesi acisindan yetersiz kalabilme riski
olabilir. I¢tiiziigiin yayimlanmasinin zorunlu tutulmus olmasi ve her ne kadar zorunlu olmasa
da, uygulamada ictiiziik ile birlikte ihrac belgesinin de yayimlandig1 goz oniinde
bulunduruldugunda, usuliine uygun olarak diizenlenmis bir yatirimei s6zlesmesi olmadan
kurulan bir GSYF yapisinda, gizlilige iliskin endiseler de ortaya ¢ikmaktadir.

Fon ile katilma pay sahipleri arasinda akdedilen, 6zellikle kaynak taahhiitlerinin 6deme
esaslarina yer verilen ancak ictiiziik ve ihrag belgesinde hic veya ayrintili olarak diizenlenmeyen
tlim hususlarin sozlesme serbestisi icinde ayrintili olarak diizenlendigi bir yatirime: sézlesmesi,
yukarida deginilen endiseleri gidermek i¢in tercih edilmektedir. Zira uluslararasi uygulamalarda
da fonlarin basarili bir sekilde kuruldugu iilkelerde, fonlarin kosullarinin olusmasinda kamu
otoritesi dogrudan miidahil olmamakta ve taraflar bu kosullar: serbestce sozlesme ile
belirlemektedirler.

4. Yatirimei sozlesmesinde ne olmali?

Yatirimci sozlesmelerinde genellikle, kaynak taahhiidii 6demeleri ve yatirimci temerriidiine
iliskin esaslar, fonun yonetisime iligkin esaslar, performans ticreti, dagitimlar, katilma
paylarinin devri gibi hususlara yer verilir. GSYF Tebligi'nde de kaynak taahhiitlerinin 6deme
esaslarina iligkin olarak, fon ve nitelikli yatirnmcilar arasinda bir yatirimer sozlesmesi
akdedilecegi belirtilmistir. Uluslarasi uygulamalara baktigimizda GSYF’lerde yonetici
tarafindan, belirli donemlerde, fondan beklenen faydanin saglanabilmesi, mevcut girisim
sirketlerine ek yatirimlar yapilmasi ya da yeni bir girisim sermayesi yatirimi yapilmasi i¢in ¢agri
yapilmasi suretiyle, yatirnmcilardan kaynak taahhiidii 6demelerinin yapilmasi talep
edilmektedir. Kaynak taahhiidii 6demeleri 6zellikle GSYF’lerin uzun donemli yatirimlar yapmasi
ve dolayisiyla ek finansman ihtiyaci olabilmesi ihtimaline kars1 6nem tasimakta, 6zellikle
yatirim donemi sonrasindaki mevcut girisim sirketlerine yapilacak ek yatirimlara iligskin olarak
kaynak taahhiitlerinin saglanamamasinin, GSYF yatirimcilar: acisindan belli riskler veya yatirim
firsatlarindan mahrum kalmak gibi olumsuz sonugclari olabilmektedir. Bu nedenlerle
yatirimcinin temerriide diismesi ve kaynak taahhiitlerinin 6denmemesi durumunda
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uygulanacak yaptirimlarin da yatirimei s6zlesmesinde ayrintili olarak diizenlenmesi gerekir.
Tiirkiye’deki uygulamada, baz1 EYF’ler tarafindan kaynak taahhiidii 6demelerinin farkl
zamanlarda yapilmasina, kendi mevzuatlarini ihlal edebilecegi endisesi ile ¢cekimser yaklasildig:
goriilse de, hem fon hem de yatirimeilar icin daha avantajh olan bu uygulamanin EYF’lere iligkin
mevzuati ihlal etmedigi goriisiindeyiz. Yatirimc: s6zlesmesi ile ayrica, fonun yonetisimine iliskin
olarak yatirnmeilarin s6z sahibi olmasini saglayacak diizenlemeler yapilmaktadir. Bu kapsamda,
bir yatirim komitesi olusturularak, sz konusu komitenin yapisi, gorevleri, iiyeleri ve nisaplarina
iliskin hususlar yatirime1 sozlesmesinde belirlenecektir. Bu husus da tiim yatirnmeilar gibi
EYF’ler icin de 6nemlidir. Yatirim komitesinin yani sira GSYF Tebligi, ictiiziik ve ihrac
belgesinde hi¢ deginilmemis olan bir yatirimcilar toplantisinin da, ¢ikar catismasinin 6nlenmesi
ve seffafligin saglanabilmesi i¢in, yatirnmei s6zlesmesinde diizenlenmesi miimkiindiir. Ayrica,
onceden belirlenmis baz1 durumlarda, yoneticinin azledilmesine iligkin karar verme gibi yetkiler
de yatirnmei s6zlesmesi ile yatirimeilar toplantisina verilebilmektedir. Yatirnmeinin fonun
yoOneticisine iliskin miidahalede bulunmasin saglayan keyman gibi klozlarin da yatirimel
sozlesmesine eklenmesi miimkiindiir.

Bunlar disinda, yoneticinin belirli bir seviyenin {istiinde performans sergilemesi durumunda
hak kazanacag1 performans iicretine iligkin olarak da, 6zellikle yoneticinin performans iicretinin
tahsil esaslarina iligkin olarak nasil bir sistemi benimseyeceginin, fonun karmin ve nakit
fazlasinin dagitimina iligkin esaslar ile dagitilan tutarin iadesine ve Yonetici'nin fazla tahsil ettigi
ticretin geri cagrilmasina (“clawback”) iligkin usul ve esaslarin da, yatirimei s6zlesmesinde
ihtiya¢ duyulan ayrintida diizenlenmesi miimkiindiir.

Yatirimer sozlesmelerinde sayilanlarin disinda, fon katilma paylariin devri, nitelikli pay
cikarilmasi ve benzeri, bagka bir yerde diizenlenmeyen daha bir ¢ok husus yatirimc
sozlesmesinde ayrintili olarak diizenlenebilmektedir. Bunlarin yani sira her hukuki iliskinin
oziinde olan uyusmazlik ¢6ziimii, gizlilik gibi hususlar da, GSYF’lerde yalnizca yatirimci
sozlesmesinde yer almaktadir. Yatirimer s6zlesmesi hiikiimlerinin hazirlanmasina yatirnmeilar
da katilabiliyor olsa da, yatirnmecilar arasinda ¢atisma olan durumlarda, zaman zaman her
yatirimcinin ihtiyaclarimi karsilayacak bir hiikiim yerine daha ¢ok yatirnmecinin ihtiyaglarini
karsilayan hiikiimlere yer verilebilmektedir. Bu gibi durumlarda 6zellikle kendi
mevzuatlarindan kaynaklanan yiikiimliiliikleri geregi, s6zlesmenin bazi hiikiimlerine uyum
saglayamayacak olan yatirnmcilar (6rn: EYF’ler) ile diger yatirimcilardan gizlenmemek kaydiyla
ek protokoller imzalandig1, uluslararasi iyi uygulama orneklerinde goriilmektedir.
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