Hukuk Boyutu

CEKIRDEK VE ERKEN ASAMA
YATIRIMLAR iGiN

SAFE AGREEMENT MODELI

SAFE Uzerinden yatinm yapan yatinmcinin kesin bir degerleme tutan
uzerinden degil, tahmini bir degerlemeyle yatinm yapmasi bekleniyor.
SAFE 1le yatinmci ve girisimcl yalnizca bir ‘degerleme tavani’ ve/veya
‘Indirim orani’ Uzerinde anlagiyor. Sonrakl yatinm turunda, girisimin
degerlemesi yapilarak pay devirleri gerceklestirildiginde, SAFE tarafi

yatinmci, sozlesmeyle anlasilmis

erek diinyada gerek tlkemizde her gecen giin
biiytimesini stirdiiren girisim ekosisteminin
temel unsurlarindan olan
girisimlerin ticari faaliyetlerini
basariyla stirdiirmeleri i¢in en dnemli
etkenin finansman ihtiyacinin
karsilanmast oldugunu vurgulayan Ozel
Avukatlik Danigmanlik Kurucu Ortag:
Av. Osman Ertiirk Ozel, girisimlerin
heniiz ticari hayatlarinin ¢ok baginda
olmast ve finansal bir gegmige
sahip olmamalarinin, finansman
ihtiyaglarinin yatirimlarla karsilanmasi
sonucunu dogurdugunu belirtiyor.
Bu yatirimlarin hangi hukuki araglar
kullanilarak kargilanacag: konusunun
6nem arz ettigini soyleyen Ozel,
ekosistemin yatirimeilarin hizli,
basit ve maliyeti distik bir bicimde

Osman Ertiirk Ozel

girisimcilere yatirim yapma ihtiyacina
cevaben Simple Agreement for Future
Equity (SAFE) isimli s6zlegme tiirtini
ortaya ¢ikardigini belirtiyor. Cekirdek ve erken agama
yatirimlar i¢in kullanilan SAFFE’lerin detaylarini Aw.
Osman Ertiirk Ozel ve Av. Aysu Atilir sdyle anlattr:

YUKSEK RiSK iCEREN YATIRIMLAR

“Heniiz projesinin basarisini test etmemis girisimlere
yapilan yatirim, gelir getirmeme olasiligini da
beraberinde getirdiginden, girisimlere yapilan
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oranlar Uzerinden pay1 ediniyor.

yatirimlar yiiksek risk iceriyor. ABD hukukunda kendine
genis yer bulan SAFFE’lerin, bir donustirilebilir sermaye
piyasast aract niteliginde oldugu ancak
yatirimetya paylari alma yontnde bir
opsiyon tanimadig kabul ediliyor.
Yatirimeilar, girisimlere belirli tutarda bir
yatirim yapiyor ve SAFE’te belirtilen bazi
sartlarin gerceklesmesi halinde, talep yahut
kabulden bagimsiz olarak yatirimctya

pay devredilmesi borcunu doguruyor.
SAFE’lerin vade tarihi bulunmadigindan,
geleneksel donustiirilebilir sermaye piyasasi
araglarindan farkli olarak yatirimet, yatirim
tutarini geri isteyemiyor ve belirli sartlar
gerceklesmezse paya dontstirme hakkin
kullanamiyor. Salt SAFE tarafi olan
yatirimet, girisimde pay sahibi olmadigindan,
kér pay: alma veya oy kullanma hakki

gibi pay sahipligi haklarina da sahip degil.
Benzer bir gekilde, yatirimeinin, sirketten
bilgi alma, ortaklik defterlerini inceleme gibi
haklar1 da bulunmuyor.

YATIRIMCILARIN FiNANSAL

MENFAATLERI GOZETILIYOR

SAFE {izerinden yatirim yapan yatirimcinin kesin bir
degerleme tutar: izerinden degil, tahmini bir degerlemeyle
yatirim yapmast bekleniyor. SAFE ile yatirimer ve girisimei
yalnizca bir ‘degerleme tavani’ ve/veya ‘indirim orani’ izerinde
anlagtyor ve sonraki yatirim turunda, girisimin degerlemesi



yapilarak pay devirleri gerceklestirildiginde, SAFE tarafi
yatirimet, sozlesmeyle anlagilmig oranlar tizerinden pay:
ediniyor. Bu sayede, risk oran: ¢ok yiiksek bir asamada
yatirim yapan yatirimet, sonraki yatirimeilara gore daha
avantajli bir sekilde paylari edinme firsatin1 yakaliyor. Ek
olarak, yalnizca degerleme tavani ve/veya indirim orant
tizerinde pazarlik yapilmas: gerekliligi, sézlesmenin geri
kalan hitkiimlerinin ¢ogunlukla muhafaza edilmesi de
yatirimetlar icin hizli ve masrafsiz bir sekilde yatirim
yapilmasin kolaylagtiriyor. Zira pay edinimi yoluyla yatirim
yapilmadigi icin, ortaklik sdzlesmesi tizerinde anlagilmast,
imzalanmasi ve degerlemenin bu asamada belirlenmesi gibi
uzun ve masrafli bir stire¢ de sonraki

asamalara birakilmis oluyor.

DEGERLEME TAVANI VE
iNDiRiM ORANI UZERINE

Sektorel

tutarinin geri alinmasi veya yeterli kaynak bulunmamasi
halinde gosterilen usule gore elde edilecek tastiye payini
elde etmek olarak kategorize edebiliriz. Bu kogullar
gerceklestiginde yatinmeinin, SAFE’te gosterilen
formiillere gore hesaplanacak olan oranda pay edinmesi
saglanmig olunur.

TURKIYE’'DE STANDART SOZLESME iHTiYACI
Girisim sayisinin ve gelir beklentisi olan profesyonel
yatirimet sayisinin her gecen giin artmast, Turk
hukukunda da ekosisteme entegre edilebilecek pratik bir
sozlesme ihtiyacini ortaya ¢ikariyor. Tiirk hukukuna uygun
yapilan yatirimlar daha ¢ok
sermaye artirimi yoluyla primli
pay ihraci yontemi yahut yiksek
faizlerin talep edildigi alelade

UZLASMAK GEREKIR
Uygulamada en ¢ok kargilagilan ti¢
SAFE tiirti bulunuyor. Bunlardan
ilki, yatirimet ve girisimcinin
yatirim tutari ve degerleme tavan
tzerinde anlagtif1 (Valuation

Cap, No Discount) SAFE’ler.
Girisimei, ¢iktif1 sonraki yatirim
turuna, SAFE’te kararlagtirilan
degerleme tavanindan daha
yiiksek bir degerlemeyle ¢ikarsa,
yatirimet, uzlagilan yatirim tutarinin
degerleme tavanina bélinmesiyle
bulunacak oranda paya sahip

olur. Belirlenen tavandan daha
dustik bir degerlemeyle yatirim
turuna ¢iktig1 ihtimaldeyse bu
tavan uygulanmayacak ve SAFE
yatirimeisi daha yiiksek oranda pay
sahibi olur. Tkinci yontemse, SAFE

yatirimeisina, bir pay i¢in 6denen

bedelde indirim uygulanmasim 6ngéren (Discount, No
Valuation Cap) SAFFEler. Ugtinci yolsa, gerek degerleme
tavant gerek indirim oraninin belirlendigi ancak paya
dontstirme tarihinde SAFE yatirimeist i¢in hangi yontem
daha avantajliysa onun uygulandig: (Valuation Cap and

Discount) SAFEler.

SAFE’IN YORURLUGU

adaptasyon ihtiyaci

Yatirnmlarin hizh yapilmasini miimkiin
kilarak girisimcilik ekosistemine katki
saglayan SAFE’in, Tiirk hukukuna
birebir uyarlanamayacagi sonucuna
varilmali. SAFE’ler her ne kadar ABD
hukukunda birer sermaye piyasasi araci
olarak kabul edilmis olsa da girisimcilik
ekosisteminde ¢okca kullanilmasiyla da
kabul gériiyor. Tiirk hukukunda benzer
menfaatlerin yaratilmasi, sinirli da olsa
sozlesmesel iliskilerin kurulmasiyla da
saglanabilir. Ancak bu yapilarin sektérel
adaptasyonlari, sermaye piyasasi
araclarinin ihracina iliskin somut kurallar
belirlenmesi ve bu araglarin nasil
kategorize edilecegine iliskin kararlarin
alinarak, bunlarin kamuya acgiklanmasiyla
saglanabilecegi kanaatindeyiz.

tiketim 6diinci s6zlesmeleriyle
gerceklestiriliyor. Ancak, her

iki yontemin de ekosistemin
gerek duydugu hizli ve masrafsiz
¢6ziim yolunu tretmedigi
kanaatindeyiz.

TURK HUKUKUNDA SAFE
Turk hukuku kapsaminda,
SAFE’in sagladig: olanaklarin
olusturulmas: yalnizca sermaye
piyasast araglarinin ihraci ve
bunlarin Sermaye Piyasas
Kurulu'nca onaylatilmastyla
miimkiin oluyor. Haricinde,
bor¢lar hukukuna tabi bir
sozlesmeyle de benzer bir
durumun gerek yatirimeilar
gerek girisimler i¢in saglanmasi
gindeme gelebilir. Bu baglamda,
yatirimetya finansman

saglama borcu, girisimciyeyse

sonraki yatirim turunun gerceklesmesi sartina bagh
olarak yatirimciya pay devri yapma borcu yikleyen

bir s6zlegmesel iliski olusturulabilir. Ancak, sozlesme
yatirimetyla girisim arasinda imzalanmasina kargin, ilgili
sarta iliskin taahhiit, girisgimin pay sahipleri tarafindan

yatirimetya sunuluyor. Bagka bir deyisle, sozlesme tG¢tinci
bir kisinin fiilini taahhiit ediyor. Bu durumda, girigimin
pay devri taahhiidiini yerine getirmesi, 6ncelikle kendi

Sézlesmede gosterilen sartlardan birinin gerceklesmesi
halinde, ilgili sarta baglanmis sonuglar kendiliginden
doguyor. Bunlari (i) pay senedi ¢ikarilmasina dayal
yatirim turu yapilmast halinde paya donistiirme, (ii)
ortakhigin devri, birlesmeye konu olmasi veya paylarinin
halka arzi halinde alinacak ilgili kazang payin: elde etme
veya (iii) girisimin feshi halinde SAFE ile yapilan yatirim

paylarini edinmesi ve bunlari yatirimetya sirketin
devretmesi hususunun s6zlesmede netlestirilmesi
gereksinimini doguruyor. Ek olarak, SAFE’in sermaye
piyasast aract nitelifinin bir sonucu olarak, s6zlesmede
belirtilen sartlarin gerceklesmesi halinde, SAFE’in
kendiliginden paya déntismesi siradan bir sézlesmeyle
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saglanamiyor.”
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