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FONLARA KAYNAK AKTARIMINA iLiSKiN BAKANLAR KURULU KARARI TASLAGI HAKKINDA
TUSIAD SERMAYE PiYASALARI CALISMA GRUBU GORUSU

Kamu kaynaklarinin seffaf ve kurumsal bir yapi igerisinde, etkin bir sekilde kullaniminin saglanabilmesi
amaciyla, hazirlanan taslaga yonelik iyilestirme 6nerileri asagida degerlendirmelerinize sunulmaktadir:

° Taslak ile fonlara aktarilan kamu kaynaklarinin, arada yabanci girisim sermayesi fonlari
kullanilacak olsa bile, nihai faydalanicisinin Tirkiye’de kurulan girisim sirketleri olmasinin
hedeflendigi distnilmektedir. Ancak, gerek dayanak 4749 sayili Kanun’da gerekse taslakta
buna yonelik bir belirleme yapilmamistir. Bu konunun Mistesarlik ile fonlar arasinda
imzalanacak protokollerle belirlenmesi mimkin olsa da, taslakta kullanilacak fonlarin nihai
olarak Turkiye'deki girisim sirketlerine aktarimina yonelik bir belirleme yapilmasi dnemli
gorilmektedir. Nitekim SPK’nin benzer nitelikteki diizenlemesi Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’'nde bu konuya agikca yer verilerek, kaynaklarin ilke iginde
kalmasi hedeflenmistir.

o Taslakta hedeflenen yapinin daha kurumsal ve seffaf bir sekilde olusturulabilmesi igin,
sermaye piyasasl kurumlarindan ve diizenleme altyapisindan yararlanilmasi, 6zellikle sermaye
piyasasi dizenlemelerinde yer alan girisim sermayesi yatirm fonu yapisinin taslaga
yansitilmasi, yurtdisi fonlar icin ise ilgili Glke diizenlemelerindeki benzer yapilarin kullanilmasi
onerilmektedir.

o Bu kapsamda; Taslakta Fonlar “ilgili Glke mevzuatlari ¢ergevesinde kurulan yapilar”
seklinde oldukga genis tanimlanmis olup, kamu kaynaklarinin daha seffaf kurumsal yapilar
Gzerinden kullanilabilmesi ve uygulamada “unregulated funds” olarak bilinen herhangi bir
dizenleme vya da gozetime tabi olmayan fonlarin kapsam disinda birakildiginin
netlestirilebilmesiicin fon tanimina “Tlrkiye’de kurulan fonlar agisindan SPK tarafindan, yabaci
fonlar icin fonun kuruldugu Ulkedeki SPK'nin muadili kamu kurumu tarafindan
yetkilendirilmis/kurulmasina onay verilmis” olma kriterinin eklenmesi 6nerilmektedir.

o Taslakta yer verilen “portfoy yoneticisi” ifadesi sermaye piyasasi diizenlemelerinde yer
alan ve genel olarak sermaye piyasasi araclarindan olusan menkul kiymetler ve diger finansal
enstrimanlar ile gayrimenkul yatirim fonlarinin /ortakliklarinin portféylerini yoneten kisiler igin
kullanilan bir tanimlamadir. Taslakta ise portféy yonetici ifadesinin, bu tanimdan bagimsiz
olarak, ancak bunlari da kapsayacak genislikte, belli nitelikte reel girisimlere fon aktarim karari
veren kisi olarak kullanildigi anlasilmaktadir. Fonlarin yénetiminde sermaye piyasasi kurumlari
ile rekabet yaratilmamasi, seffaf ve kurumsal yapilarin kullanilabilmesi amaciyla, kapsamin SPK
veya yurtdisindaki muadil kurumlar tarafindan yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleri
ve/veya SPK veya yurtdisindaki muadil kurumlarin dizenlemelerinde portfoy yoneticiligi
yapmak icin aranan lisanslara sahip kisiler ile sinirlandirilmasi 6nerilmektedir.



TUSIAD

GORUS BELGESI

o Portfoy yoneticilerinde aranacak asgari kosullarin, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
cercevesinde AB’nin “Alternative Investment Fund Managers” Direktifinde girisim sermayesi
fon yoneticileri icin veya SPK’'nin portfdy yoneticileri icin aradigl benzer standartlar dikkate
alarak belirlenmesi 6nerilmektedir.

o Ustlenecegi 6nemli sorumluluk dikkate alinarak, fon degerlendirme komitesi
Uyelerinde aranacak kriterlerin taslakta acik ve detayli olarak belirtiimesi gerekli
gorilmektedir. Ozellikle egitim, sektdr deneyimi ve uluslararasi tecrilbe konularda asgari
beklentilerin karara islenmesi faydal olacaktir. Komite Uyeliklerinde, bu konuyla ilgili
calismalari nedeniyle SPK yetkililerine ya da bagimsiz denetim sirketi temsilcilerine yer
verilmesi degerlendirilebilir.

° Taslakta tek bir fona aktarilabilecek kaynak tutarina Ust sinir getirilmedigi gorilmus
olup, bu konuda bir Ust limit belirlenmesinin faydali olacagi dusinilmektedir. Diger taraftan
fonlarin yatirim yapacaklari sirketlerin cesitlendirilmesi icin de yatirrm siniri getirilmesi
dusiiniilebilir. Ornegin, start-up seviyesindeki girisimlere/isletmelere aktarilabilecek azami
kaynak tutari agisindan, kitle fonlamasi diizenlemeleri kapsaminda SEC'nin belirledigi yillik 1
milyon USD’lik limit ya da AB uygulamalarindaki 1-5 milyon Euro limitleri dikkate alinabilir.
Benzer sekilde Hazine Mistesarligi’'nin melek yatirimci taniminda kullandigi 1 milyon TLlik sinir
da referans alinabilir. ileri asama yatirimlar igin ise daha yiiksek limitler belirlenebilir.

o Madde 5.1.b’deki stirenin uluslararasi uygulamalardaki yaygin ¢ikis stresi de dikkate
alinarak 5 veya 8 yil olarak belirlenmesi, fon degerlendirme komitesinin karariyla fonda kalis
suresinin Gger yillk dénemler halinde uzatilabilmesi 6nerilmektedir.

o Madde 5.2 ile ilgili olarak, Mustesarlik tarafindan fon yénetimi alaninda tecriibe
kazanilmasi amaciyla ilk defa fon kuracak fonlara kaynak aktarilmasi, kamu kaynaklarinin
saghkli kullanimi agisindan riskli gbralmektedir.

o Madde 4.4 Her bir duyuru sonunda gelen basvurularla ilgili olarak portfoy yoneticisini,
finansman tutarini ve tlrind belirlemeye Bakan’in da iginde bulundugu fon degerlendirme
komitesinin karar vermesi seffaflik ve kararlarin daha yerinde ve yatirimlarin basarili olmasi
acisindan daha faydali olacaktir e

o Madde 9 Fonlara nakit aktariminin nasil yapilacagi ile ilgili ¢ok genis bir tanim
kullanilmis olup, bunun yerine fonun yatirimini belirledikten ve bunun bir is planiyla bakanhga
bildiriminden sonra nakit aktariminin yapilmasi daha uygun goéziikmektedir. Uluslararasi
sermaye sirketlerinde de benzer uygulamalar gézlemlenmektedir.



