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TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILARA SAGLANAN VERGI
TESVIKLERINE iLiSKIN DUSUNCE VE DEGERLENDIRMELER
Yasemin TASKIN!

Oz

Diinyada ve Tirkiye’de melek yatinmcilik her gegen yil artan bir yatirim finansman modelidir. Melek
yatirimceilar, baglangic asamasindaki yatirimlara finansal destek saglamanin yani sira bu yatirimlara bilgi ve
tecrlibelerini aktarmak suretiyle yonlendirici destek de vermektedirler. Bu yoniiyle melek yatirimeilik diger
finansman sekillerinden farklilagmaktadir. Tiirkiye’de yasal diizenlemelerde “Bireysel Katilim Yatirimcisi”
olarak nitelendirilen melek yatirimcilara saglanan vergi tesvikleri Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 82.
maddesinde diizenlenmistir. Bu diizenleme ile melek yatirimcilara belirli kosullar altinda vergi indirimi imkani
saglanmistir. Vergi indiriminden yararlanmak isteyen gergek kisi yatirimcilar i¢in vergi indirimi oranlart %75 ve
%100 olarak belirlenmistir. Tiirkiye’de 2012 yilinda yapilan kanuni diizenleme sonrasinda 2013 yilinda ilk
yatiim yapilmistir. Melek yatirimeiligin yillar itibariyle gelisimini Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel
Miidiirliigii tarafindan hazirlanan Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme Raporlarinda gérmek miimkiindiir. 2023
yili ilk ¢eyrek raporunda agiklanan verilere gore, 2013 yilindan bu yana 901 lisans verilmistir. Bu ¢aligmada
Tiirkiye’de “Bireysel Katilim Yatirimeist” lisanst almig melek yatirimceilara saglanan vergisel tesvikleri ile ilgili
yasal diizenlemeler esas alinarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

Anahtar Sozciikler melek yatirim, vergi tesvigi, yatirim, finansman, vergi

THOUGHTS AND EVALUATIONS ON TAX INCENTIVES PROVIDED TO
ANGEL INVESTORS

Abstract

Angel investing is an increasingly investment financing model worldwide and in Turkey year after year. Angel
investors provide financial support to start-up investments and also offer guidance by sharing their knowledge
and experience. This aspect distinguishes angel investing from other forms of financing. In Turkey, the tax
incentives for angel investors, defined as “Individual Participation Investor” in the legal regulations, are arranged
under Provisional Article No. 82 of the Income Tax Law. Tax reduction possibility has been supplied to angel
investors under some conditions by this regulation. Tax deduction rates of %75 and %100 have been established
for real persons investors who want to utilize the tax incentive. The development of angel investing over the
years can be observed in the Individual Participation Investment Progress Reports by the General Directorate of
Financial Markets and Foreign Exchange. According to the explained data from the first quarter report of 2023;
901 licenses have been granted to these investors since 2013. This study evaluates the legal regulations related
to tax incentives provided to licensed angel investors in Turkey.
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Arastirma ve Yaym Calisma, arastirma ve yayin etiginin gerektirdigi kurallar gézetilerek hazirlanmustir. Etik
Etigi Beyam kurul onayini gerektiren bir durum igermemektedir.

Arastirmayla flgili Bu makale, 27-29 Nisan 2023 tarihlerinde diizenlenen Uluslararas1 Katilimli Ekonomi

Bilgilendirme Arastirmalart ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde (IERFM) s6zli olarak sunulan ve
kongre bildiri 6zetleri kitabinda yer alan “Melek Yatirimcilara Saglanan Vergi
Tesviklerine iliskin Diisiince ve Degerlendirmeler” baslikli zet bildirinin genisletilmis
ve giincellenmis tam metin halidir.

Finansal Destek ve  Caligmada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Cikar Beyam

GIRIS
Finansman sorunu yasayan girisimcilerin ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla farkli finansman
yollar1  bulunmaktadir. Girisimciler bankalardan, finansman kuruluslarindan, yakin

cevrelerinden finansman saglayabilirler. Ancak girisimin heniiz fikir asamasinda oldugu
donemde finansman saglamada sikint1 yasanabilmektedir. Yatirimcilarin ytliksek kar elde etme
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istekleri yaninda zarar etme endiseleri yeni fikirleri desteklemekten kag¢inmalarina neden
olmaktadir. Bu asamada yeni fikirlerin gerek maddi olarak gerekse fikirsel olarak
gelistirilmesine destek olan melek yatirimcilik bir finansman modeli olarak diinyada ve
Tiirkiye’de artan bir sekilde kullanilmaya baglanmistir.

Melek yatirimcilar basglangic asamasindaki girisimlere maddi destek saglamanin yani sira
girisimi kendi tecriibeleri ile destekleyerek gelistirilmesine katki saglamaktadir. Bu destek
bicimiyle de diger finansman yontemlerinden ayrilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de melek yatirimcilara saglanan vergi tesviklerinin mevcut durumunun
aciklanmasi ve ortaya c¢ikan eksikliklerin giderilmesi yoniinde tesvik modelinin ne olmasi
gerektiginin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de melek yatirnmcilik “Bireysel Katilim Yatirimeis1” olarak ifade edilmektedir. Bu
konuda ilk kanuni duzenleme, 29 Haziran 2012 tarihli ve 28338 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun
ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 10. maddesi ile
193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na (GVK) eklenen Gegici 82. madde ve mezkdr Kanunun 14.
maddesi ile 4059 sayil1 Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanuna eklenen
ek madde 5 ile yapilmistir. Bu diizenleme sonrasinda ¢ikarilan yonetmelik ile sistemin
ayrintilart diizenlenmistir. Zaman iginde ilgili kanunda ve buna bagli olarak c¢ikarilan
yonetmeliklerde bazi degisiklikler yapilmistir.

2012 yilindan itibaren yapilan ¢esitli diizenlemeler ile bireysel katilim yatirimcisi sistem i¢inde
yogun bir bi¢imde kullanilmaya baglanmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Finansal Piyasalar
ve Kambiyo Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanan Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme
Raporlarinda bireysel katilim sermayesinin gelisimi takip edilmektedir.

Bu calismada, oncelikle melek yatirimer kavrami, melek yatirim finansman modeli ve diger
finansman modellerinden farklilig1 aciklanacaktir. Tirkiye’de melek yatirimciliga iliskin
hukuki diizenlemeler, melek yatirnmcilara saglanan vergi tesvikleri diinya uygulamalariyla
karsilastirilacak, ayrica bir baska finansman modeli olarak 2017 yilinda hukuki diizenleme
yapilarak kullanilmaya baslanan kitle fonlamas: uygulamasi melek yatirnmceilik ile
karsilagtirilmak suretiyle melek yatirnmciliga etkileri incelenecektir Son olarak melek
yatirimeilara saglanan vergi tesvikleri Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme Raporlarmdaki
veriler ile diinya uygulamalar1 esas alinarak degerlendirilecektir.

MELEK YATIRIMCI KAVRAMI VE
BENZER KAVRAMLARLA ILISKISi

Kiiresellesme siireci girisimcilerin éneminin artmasina neden olmustur. Girigimcilerce sahip
olunan yeni fikirlerin desteklenmesinde fon ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi, bu ihtiyacin cesitli
yollarla karsilanmasi sonucu dogurmustur. Bankalar, tesvikler, finansal Kiralama, risk
sermayesi, melek yatirimer gibi finansman yollarinin kullanilmaya baslanmasi (Bingdl ve
Yilmaz Tiirkmen, 2016, s. 358) bu yollardan hangilerinin daha avantajli oldugu sorusunu akla
getirmektedir.

Ticari faaliyetlerin kar amaciyla gergeklestiriliyor olmas1 ve yapilan faaliyetler sonucunda bir
ciktinin Uretilmesi bu faaliyetlerin temel hareket noktasini olusturmaktadir. Tacirlerin karh
faaliyetlere yatirim yapma istegi bazi durumlarda yeni fikirlerin desteklenmemesi sonucu
dogurmaktadir. Fikrin basarili olmamasi ise girisimin zararla sonug¢lanmasina neden
olmaktadir. Yeni fikirlerin desteklenmesinde c¢esitli yollardan finansman saglanmasi bu
finansmanda kullanilan girisim bigimlerinin ve kavramlarinin tanimlanmasi ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir.
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Kelime olarak girisimci “liretim igin bir ise girisen, kalkisan kimse miitesebbis” (Turk Dil
Kurumu) olarak tanimlanmaktadir. Girisim sermayesi ise bir finansman yontemi olup, bu
finansman yontemi ile gelisme potansiyeli bulunan ve 6zellikle teknolojik yeniliklere yonelik
projeleri desteklenmektedir (Bing6l ve Yilmaz Tiirkmen, 2016, s. 359).

Girisim sermayesi ile risk sermayesi birbirine benzer yatirim finansman yontemleri olmasina
ragmen bu finansman yontemleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Risk sermayedar:1 yani
yatirimet kurulus, girisimcei kurulusun ge¢cmis donem finansal verilerine sahip olmadigi i¢in
belirsizlik altinda karar vermekte ve bu durum ise riskinin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica,
yeni teknoloji oldugu i¢in piyasada karsilastirma yapma imkani da bulunmamaktadir. Bu
nedenle iistlendikleri risklerin sonucu olarak girisimde bulundugu kurulusu kontrol altinda
tutmak istemektedir (Kugu, 2004, s. 145).

Girisim sermayesi ise risk sermayesi kavramini igerecek sekilde, fikirlere ve heniiz baslangi¢
asamasinda yeni kurulmus bulunan sirketlere yapilan yatirimlarin yani sira, satin alma, yeniden
yapilandirma ve biiylime hedefi bulanan 3-10 yillik sirketlere yapilan biiylime ve genisleme
yatirnmlarini da kapsar bigimde kullanilmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2002, s. 5).

Risk sermayesi ABD, Ingiltere, Fransa, Hollanda, Almanya ve Japonya gibi teknoloji yogun
sanayi stratejisinin benimsendigi iilkelerde Ikinci Diinya Savasi sonrasi ortaya c¢ikmustir.
Dinamik, yaratict ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerinin
gerceklestirilmesine imkan taniyan yatirim finansman modeli olarak tanimlanan risk sermayesi
(Sermaye Piyasast Kurulu, 2002, s. 4). Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra giindemde olmaya
baslamistir (Bingdl ve Yilmaz Tiirkmen, 2016, s. 359). Risk sermayesi yatirimlarinda bulunan
risk, yeni bir {iriin yaratilmasi ve piyasada tutulmasi riski olup, yiiksek riskin yiiksek bir getiri
saglayacagi fikrinden dogan bu finansman modelinde, alinan riskin basariya ulagsmasi halinde
ortaya c¢ikacak yiiksek kar marji1 ve biiyiik satis hacminden olusan verimlilik artisi, bu sirketlere
ortak olmak seklinde finansman saglayan yatirimcilarin faydasini teskil etmektedir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2002, ss. 4-5). Risk sermayesinin bilgiye dayali {iretimi tesvik eden bir
finansman tdrd olmasi bilginin ve bilgiye dayali {iretimin artmasiyla birlikte ekonomide bu
finansman seklinin yer almaya baslamasina neden olmustur (Glinay ve Basalp, 2011, s. 156).

Girisimcilerin finansman yontemlerinden bir digeri ise melek sermaye olup, bu sermaye tiirii
heniiz yeni baslamis islerin biiytimeleri ve gelismeleri i¢in ortaklik karsiliginda saglanan bir
sermaye destegi niteligini tasimaktadir. Ayrica melek sermaye, kurumsal nitelikte olmayan bir
sermayedir. Basarili1 bir girisimci 6rnegi olarak kabul edilen melek yatirimcilar, yatirnmda
bulunduklar isletmelere danigmanlik saglama yaninda tanidik aglariyla biitiinlestirme yoluyla
onlara katma deger de yaratmaktadirlar (Bing6l ve Yilmaz Tiirkmen, 2016, s. 360).

Bir girisim sirketinin yatirim karar1 genel olarak birka¢ ay devam eden sirketlere yoneliktir. Bu
sekilde kendilerini sirkete ve sirketin yapisina alistirir ve sirketin yonetim kurulunda yer alirlar.
Ancak profesyonel sekilde sirket degerlemesi ya da sicil sorgulamasi yapamayan girisim
sermayesi olmayan melek yatirimlar i¢in ise bu durum riskli olabilir (Rose, 2014, s. 46).

Girisim siireci bir fikrin ortaya ¢ikmastyla baglamakta ve fikir asamasinda herhangi bir maliyet
ve digsal gerekliliklere ihtiya¢ bulunmamaktadir. Ancak fikrin olgunlasmasi ya da hayata
gegcirilmesi asamasinda ise girisimin kisinin ya da kurumlarin kendi 6z sermayeleri veya bilgi
birikimiyle karsilanmast miimkiin olmadiginda fikir asamasinda basarisizlik s6z konusu
olabilmektedir. Bu asamada devreye giren melek yatirimei, melek finansman yontemi ile fikrin
hayata gecirilmesi asamasinda girisimcilere sadece finansman destegi saglamakla kalmayip
ayn1 zamanda bilgi ve birikimini de aktaran yatirnmcidir (Sekerci ve Zicin, 2020, s. 6).

Melek yatirimcilar tipik olarak eski basarili girisimciler olup, diger girisimcilerin basarisina
hem fon saglamakta hem de uzmanlik yoluyla onlar1 desteklemektedirler. Melek yatirimcilar
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onceki kisisel iligkilerinden bagimsiz olarak yatirim yapmaktadirlar. Bu nedenle aile ve
arkadaslarindan farklidirlar. Is meleklerinin cogunlugu bir grubun pargasi olmaksizin yalniz
yatirim yapar, fakat gruplara ya da networklere katilim yoluyla biiyiiyebilirler. Cogu melek
yatirimel hem bireysel hem de gruplar araciligiyla yatirim yapar (OECD, 2011, s. 32).

Etki yatirnmcilig1 ya da sosyal girisim sermayesi olarak ifade edilen finansman ydnteminde
yatirimcilar kar, 6z sermaye biiylimesi ve finansal fayda saglamak i¢in ¢alisirken dahi toplumsal
faydalar1 yani sosyal ve ¢evresel faydalar1 dikkate alarak yatirim yapmaktadirlar. Yatirimcilarin
ikili kar hanesini hedeflemesi etki yatirnmecilig1 ya da sosyal girisim sermayesinin en bilinen
tanimidir. Ancak bu yatirim bicimi “sosyal sorumluluk” yatirnmciligindan farkli anlam
tasimaktadir. Sosyal sorumluluk yatirimciliginda temel amag kasith olarak topluma yarar
saglamak iken, bu modelde ise ikili kar hanesinin elde edilmesi amag¢lanmaktadir. Ekonomik
kar saglamanin disinda yapilan yatirimlar ile toplumsal yararin ikinci bir kar hanesi de
hedeflenmektedir (Rose, 2014, s. 231).

Etki yatirnmlar sadece kar amagl yatirimlar olmayip, finansal kaynaklarin gevresel ve sosyal
deger yaratma amaciyla da kullanildig1 yatirimlardir (Urhan, 2019). Etki yatirimeilarmi diger
yatirimcilardan ayiran 6zellik finansal getirinin yani1 sira sosyal ve cevresel hedefe yonelik
amaclarmin da bulunmasidir. Bu 06zellik etki yatirimcilarmi geleneksel yatirimeilardan
ayirmaktadir (International Finance Corporation, 2019, s. 3).

Melek yatirnmciligin yeni fikirlerin ve girisimlerin desteklenmesi; bu yolla ekonomiye katk1
saglanmas1 yaninda toplumsal katkilar1 da bulunmaktadir. Bireyleri melek faaliyetlere yonelten
finansal faydalar disinda finansal olmayan yani toplumsal fayda yaratan bir girisim yaratmaya
yardimc1 olma firsati anlamina gelen etki yatirnmciligi (Rose, 2014, s. 57) da dissal faydalarin
olusmasina katki saglamaktadir. Bu yatinmeilik tiirii topluma yayilan faydalar1 nedeniyle
desteklenmesi gereken bir yatirim finansmani olarak kabul edilebilir.

MELEK YATIRIMCILIK VE OZELLIKLERI

Melek yatirim varligini yiizyillardir stirdiirmesine ragmen, yiiksek biiylime i¢in gii¢lii bir
finansman kaynag1 olarak ABD’de son birkag on yilda ortaya ¢ikmustir. Avrupa ve diinyanin
diger bolgelerinde de hizla biiylimeye devam etmektedir. Melek yatirim sektorii sadece
biliylimemekte ayn1 zamanda melek gruplari ve aglariyla organize olmakta ve resmilesmektedir
(OECD, 2011, s. 9).

Melek yatirimcinin basarili olabilmesi i¢in bazi1 6zelliklere sahip olmasi beklenmektedir. Her
seyden Once bir melek yatirimcidan uzun vadeli bir bakis agisina sahip olmasi, girisimcilere ve
erken asama girisimlere sevgi ve saygi duymasi, gii¢lii insani becerileri, 6z disiplin ve 6grenme
istegine sahip olmasi, gii¢lii bir ekonomik altyapisi1 bulunmasi yaninda risk almasi ve para
kaybetme tahammiiliiniin de bulunmas1 beklenmektedir (Rose, 2014, s. 38).

Bir melek yatirimcinin zaman ¢izelgesi 5 siireci icermektedir. Bu siiregler yatirim firsatinin
kesfi ile baglamakta; bu asamay1 yatirnm firsatinin 6n inceleme ve detayli olarak iki agamali
degerlendirilmesi, inceleme ve degerlendirme sonucunda yatirim kararinin alinarak
sozlesmenin yapilandirilmasi, yatirnrm sonrasinda gozetim, katilim ve yatirimdan c¢ikis
izlemektedir (Arften, 2013; Riding ve digerleri, 2017; aktaran Gurol ve Ener, 2022, s. 76).

Melek yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen finansal faktorlerin yani sira finansal olmayan
faktorler de bulunmaktadir. Yatirim kararlar1 ise ekonomik, sosyal ve sahsi sebeplerden
etkilenmektedir. Ayrica yatirimcilarin 6nceki yatirimlarina yonelik tecriibeleri de yatirim
kararlarinda degisiklige neden olmaktadir (Karabayir ve digerleri. 2012, ss. 72-74).

Melek sermayenin avantajlari ve dezavantajlart bulunmaktadir. Melek yatirimeilarin kiigiik
yatirimcilart se¢meleri, yolun basindaki ya da ilk asamalarindaki yatirnmlar1 desteklemeleri,
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finansal kararlarinin esnek olmasi, sagladiklari fonlarn fiyatlar1 yiikseltmemesi, yatirim
yaptiklan sirketleri gelistirmeleri ve katma deger yaratmalari, sosyal sorumluluk projelerine
destek vermeleri, sadece bir ana finansal merkezde bulunmayip, her yerde bulunmalari,
sagladiklar1 paranin kaldira¢ etkisine sahip olmasi, yatirimlarin yami sira kredi imkani
saglamalari, yatirrmlarda teknoloji alanina destek vermeye istekli olmalari, yeni fikirlerin
gelisimine katki saglamalari yoluyla ekonomiyi olumlu yonde etkilemeleri melek sermayenin
olumlu yonleri olarak aciklanirken; ayni isletmenin takip eden yatirimlarini desteklemekten
imtina etmeleri, destek verdikleri isletmeler iizerinde kontrol istegi, kendi ¢ikarlarini diigiinme
istekleri, belli bir {in ve prestije sahip olmadiklarinda giivenilirliklerinin sorgulanmasi: da melek
sermayenin olumsuz yonleri olarak ifade edilmektedir (Osnabrugge ve digerleri, 2000, s. 63,
aktaran Bingol ve Yilmaz Turkmen, 2016, ss. 362-363).

Melek yatirimcilar hem bireysel hem de grup olarak hareket etmekte, yatirimlari destekledikleri
gibi is fikirlerine de destek vermektedirler. Yiiksek risk ve yiiksek getiri potansiyeline sahip
isletmelere, kuruluslarinin basinda yatirim yapmakta ve destekledikleri isletmeler belli bir
basar1 diizeyine ulastiktan sonra ise girisimci 6zellikleri nedeniyle isletmeleri kendi ayaklar1
iizerinde birakmakta ve yeni projeleri destege yonelmektedirler (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2002, s. 13).

Diinyada melek yatirimcilarin sayisi iilkeler itibariyle son 5-10 yil iginde énemli bir bigimde
artmistir. Bazi iilkeler melek yatirimeilarin sayisim artiricr politikalar gelistirmektedirler. Bu
politikalar ise vergi tesvikleri ve ortak yatirim fonlarinin olusturulmasi gibi arz yonlii 6nlemleri
icerir. Ortak yatirim fonlart ise, sektoriin gelismesini saglamak amaciyla kamu kaynagini 6zel
kaynakla birlikte kullanmaktadir. Ortak yatirim fonlar1 Iskogya, Yeni Zelanda ve Hollanda gibi
iilkelerde uygulanmaktadir. Bu modeller baz iilkeler tarafindan uyarlanmis ve incelenmistir.
Bu alana ilgiyi artirmistir. Hem vergi tesvikleri hem de ortak yatirim programlart bir iilkede
melek yatirimlarda ek veri toplanmasina da yardime1 olmaktadir (OECD, 2011, s. 12).

Yatirimlarin finansmaninda melek yatirimcilarin rol olmasi giderek artan bir sekilde kullanilan
bir finansman modeli olmasina ragmen melek yatirimcilarin yatirim karari alirken ciddi riskleri
de bulunmaktadir. Bir erken agama yatirimin hayat dongiisiinde melek yatirnmciligin pay1
biiytiktiir. Clinkii bir yatirimin baglangi¢ asamasinda 6liim vadisi (EBAN, 2018) alani olarak da
ifade edilen alanda heniiz bir sekilde kazang elde edilmemesi ve bu nedenle masraflarin
karsilanmasinin zor oldugu alanda melek yatirimcilarin devreye girmesi bu agsamanin gecilmesi
acisindan onemlidir. Aslinda melek yatirimcinin iistlendigi risk bu asamanin basaril1 gecilip
gecilmemesine bagl olarak azalmakta ya da artmaktadir.

TURKIYE’DE MELEK YATIRIMCILIK-BIREYSEL KATILIM
SERMAYESI

Hukuki Diizenlemelerde Melek Yatirnmeihik

Tiirkiye’de yasal diizenlemelerde “Bireysel Katilim Sermayesi” olarak nitelendirilen melek
yatinmeilik ile ilgili ilk kanuni diizenleme, 6327 sayili Kanun ile 4059 sayili Hazine
Miistesarligi’nin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un? ek 5. maddesi® ile yapilmistir. 15
Subat 2013’te “Bireysel Katim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik”* ¢ikarilmistir.

2 Mezktr Kanun’un ismi 703 sayili KHK ile “Fiyat Istikrar1 ile Baz1 Diizenlemeler Hakkinda Kanun” seklinde
degistirilmistir (16. md). 7161 sayilh Kanun’un 21. maddesi ile Kanun’un ismi “Finansal Istikrar ile Bazi
Diizenlemeler Hakkinda Kanun” olarak bir kez daha degistirilmistir.

34059 Sayili Kanun’un Ek 5. maddesi 703 sayili KHK nin 16. maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmustir.

415 Subat 2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete. Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Ynetmelik ana metin
ve dipnotlarda “yonetmelik” olarak kisaltilmstir.

39



Igdwr [IBF Dergisi 2023(10)

Y 6netmelikte 2018 yilinda degisiklik yapilmistir®. Ayrica, 6327 sayili Kanun ile Gelir Vergisi
Kanunu’na gegici 82. madde eklenmistir.

Bireysel Katilim Sermayesi ile ilgili diizenlemeler 10 Temmuz 2018 tarihli ve 30474 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 1 Seri No’lu Cumhurbaskanhigi Teskilati Hakkinda
Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin 253. maddesinde yer almaktadir. Mezkir Kararnamenin
253/1 maddesine gore:

Yiksek risk i¢ermesi nedeniyle finansmana erisimde sikinti yasayan baslangic veya biiylime
asamasindaki girisimler i¢in finansal bir arag¢ olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine,
bireysel katilim yatirimeilarinin ve bu maddeye tabi kisi, kurum ve kuruluslarin faaliyetlerinin
izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iliskin olarak Bakanlik;

a) Kisisel varliklarint ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangic veya biiyiime asamasindaki girisimlere
aktaran gercek kisi bireysel katilim yatirimeilarinin kapsamini belirlemeye, vergi dahil kamu tarafindan
saglanan her tiirlii menfaati ifade eden Devlet desteklerinden yararlanmasi amaciyla bireysel katilim
yatirimcilarina lisans vermeye ve verilen lisansi iptal etmeye,

b) Bu kapsamda, girisimcilerin bireysel katilim yatirimcilart ile bir araya geldigi bireysel katilim
yatirimcilari tarafindan kurulan bireysel katilim yatirimcist aglarini akredite etmeye,

c) Lisans sahibi yatirimcilari ve akredite olmus bireysel katilim yatirimcisi aglarimi izlemeye ve
denetlemeye, akredite olmus bu aglarla bireysel katilim yatirnmcilarimin izlenmesi ve denetlenmesi
amactyla igbirligi yapmaya,

¢) Devlet desteginden yararlanacak bireysel katilim yatirimcilarmin bu kapsamda sermaye aktardiklari
anonim sirketlerdeki istiraklerinin asgari ve azami tutarlari ile oranlarini belirlemeye ve bu sirketlerin tabi
olacag1 hususlar diizenlemeye,

d) Bu maddenin uygulanmasinda Devlet destegi kapsamina giren sektorleri ve/veya faaliyetleri
belirlemeye,

e) Bireysel katilim sermayesini desteklemek ve gelistirmek amaciyla diizenleme yapmaya” Yyetkili
kilimmustir.

Ayrica Cumhurbagkanligi Kararnamesi’nin 253/2. maddesinde; bireysel katilim yatirimeisi
olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin bu faaliyetleri dolayisiyla vergi tesviklerinden
yararlanabilmesi usul ve esaslarinin Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan belirlenecegi ifade
edilmistir.

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmeligin 1. maddesinde yiiksek risk nedeniyle
finansmana erigmede sikint1 yasayan baslangi¢c ya da biiyiime asamasindaki girisimler i¢in
finansal bir ara¢ niteligindeki bireysel katilim sermayesinin desteklenmesinin amaglandigi
ifade edilmistir.

Mezklr Yonetmeligin 3/1-c maddesine gore bireysel katilim sermayesi “Bireysel katilim
yatinmcilarinin  bu Yonetmelik kapsaminda sirketlere aktardigi nakdi sermayeyi” ifade
etmektedir. Bireysel katilim yatirimcisi ise yonetmeligin 3/1-d maddesinde “Kisisel
varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangic veya biiylime asamasindaki sirketlere
aktaran gergek kisileri” tanimlanmistir.

Melek Yatirimcilik ve Devlet Desteginden Yararlanma

Sahsi varliklarini, tecriibelerini ve sahip olduklari birikimleri baslangic veya biliyiime
asamasinda bulunan girisimlere aktaran gergek kisiler (Senyiiz ve digerleri, 2022, s. 143) olarak

5 11 Eyliil 2018 tarih ve 30532 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik” ile “9/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine
Miistesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 5 inci maddesine” ibaresi “10.7.2018 tarihli ve 30474
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1 sayili Cumhurbagkanligt Teskilati Hakkinda Cumhurbagkanligi
Kararnamesinin 253. maddesine” olarak degistirilmistir
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kabul edilen bireysel katilim yatirimcisi olabilmek ve devlet desteginden yararlanabilmek bazi
sartlara baglanmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 82. maddesinde diizenlenen devlet
desteginden yararlanabilmek icin yiiksek gelir ya da servete sahip yatirimci ya da tecriibeli
yatirimet sartlarii saglayan gergek kisilerin bireysel katilim yatirimeisi lisansina sahip olmalari
gerekmektedir (Yonetmelik m. 5). “Taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi
siireli hapis veya cezasi ne olursa olsun basit ve nitelikli zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotliye kullanma, hileli iflas, gorevi kotiiye kullanma gibi yiiz
kizartict suclar ile kacakeilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma, sugtan
kaynaklanan malvarlig1 degerlerini aklama, Devlet sirlarmi agiga vurma veya vergi kagak¢iligi
suclarindan dolay1 hiikiim giymis” bulunanlar Y6netmeligin 5. Maddesindeki sartlar1 tasisalar
bile lisans bagvurular1 kabul edilmemektedir (Y 6netmelik m. 6/2).

Bireysel katilim yatirimcisi lisanst bes yillik bir gecerlilige sahiptir. Lisans siiresinin dolmasi
halinde yenileme talebi Bakanlik tarafindan belirlenecek oOlgiitlere gore degerlendirilerek
siireler beser yillik olarak uzatilabilmektedir (Yonetmelik m. 8). Lisansin baskasina devri
miimkiin degildir (Y 6netmelik m. 9).

Bireysel katilim yatirimcist lisansin1  alan melek yatirnmeilarin - devlet desteginden
yararlanmalari i¢in bes yillik donem i¢inde bireysel olarak en fazla yirmi farkli anonim sirkete
yatirim yapmalari gereklidir. Sinirin tizerindeki yatirimlar i¢in devlet destegi saglanmadigi gibi
yatirimlarin  belirlenecek sektorlerde yapilmamasi durumunda da devlet desteginden
yararlanilmasi s6z konusu degildir (Y 6netmelik m. 13).

Melek Yatirnmcilara Saglanan Vergisel Tesvikler

Bireysel katilim yatirimcilarina saglanan vergi tesvikleri kapsaminda Gelir Vergisi
Kanunu’nun gegici 82/1 maddesinde; “31/12/2027 tarihine kadar 1 sayili Cumhurbagkanlig
Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanlig1 Kararnamesinin 253. maddesi kapsamina giren bireysel
katilim yatirimcisi tam miikellef gergek kisiler, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihten sonra
iktisap ettikleri tam miikellef anonim sirketlere ait istirak hisselerini en az iki tam yil elde
tutmalar1 sartiyla, 213 sayili Vergi Usul Kanununun degerlemeye ait hukimlerine gore
hesapladiklar1 hisselerin tutarlarmin  %75'in1  yillik beyannamelerine konu kazang ve
iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde indirebilirler. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,
Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu ile Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve
yenilik¢ilik programlar1 kapsaminda projesi son bes yil icinde desteklenmis kurumlara istirak
saglayan bireysel katilim yatirimecilart i¢in bu oran %100 olarak uygulanir” hiikmiine yer
verilmistir. Bu madde hiikmiinde bireysel katilim yatirimcilarina sarta bagh olarak %75 ve
%100 oraninda indirimden yararlanma imkan1 saglanmistir.

Bireysel katilim yatirnmcisinin kazang ve iratlarindan yapabilecegi yillik indirim tutar
01/01/2023 tarihinden baglamak iizere 2.500.000 TL ile smirlandirilmugtir. Tlgili yil
kazancindan indirilemeyen tutar ise izleyen yillarda Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gére bu

yillar igin belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilarak dikkate alinmaktadir (GVK gegici
m. 82/2).

Indirimden yararlanabilmenin istirak hisselerinin iki tam yil siire ile elde tutma sartina baglh
olmas1 nedeniyle bu sartin yerine getirilmemesi durumunda, bireysel katilim yatirimeisi
indirimi dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmemis vergiler bakimindan vergi ziyar dogmus
kabul edilmektedir. Zamaninda alinamayan vergiler ile vergi cezalarinda zamanasimi, verginin
tarhin1 veya cezanin kesilmesini gerektiren durumun dogdugu tarihi takip eden yilin bagindan
itibaren baglar (GVK gecici m. 82/3).

41



Igdwr [IBF Dergisi 2023(10)

Bireysel katilim yatirimcilarinin  vergi desteklerinden yararlanabilmesi, ilgili kanuni
diizenlemeye istinaden belirlenen istirak hisselerini iktisap etmeden 6nce Hazine ve Maliye
Bakanlig1’na bagvurmasi, bireysel katilim yatirimcisi lisanst almig olmasi ve lisans kapsaminda
ortaklik kurduklar1 kurumlar tarafindan yapilacak faaliyetleri beyan etmeleri gerekmektedir
(GVK gecici m. 82/4). Ayrica bireysel katilim yatirimeilary, istirak ettikleri kurumun dogrudan
veya dolayl olarak ya da ayri1 ayr1 veya birlikte hakim ortagi olamadiklar1 gibi bir bireysel
katilim yatirimeisi; esinin, kendisinin veya esinin altsoyu ve {istsoyu ile ii¢iincii derece dahil
yansoy hisimlar1 ve kaym hisimlarinin ya da idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan
dogrudan veya dolayl1 olarak bagli bulunan ya da niifuzu altinda bulunan kurumlara da istirak
edememektedirler (GVK gegici m. 82/5).

1 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesinin 253. maddesine gore vergi desteginden
yararlanmasi Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan desteklenmeyen sektorlerde ve/veya
faaliyetlerde yatirim yapildiginin tespit edilmesi, ortaklik paylarmna iliskin Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan belirlenen sartlara uyulmamasi, mezkir maddenin dordiincii fikrasi
kapsaminda beyan edilen faaliyetlerde bulunulmamasi ve besinci fikradaki hiikme aykir1 islem
yapilmasi durumunda tiglincii fikra hiikkiimleri uygulanmaktadir (GVK gegici m. 82/6).

Cumhurbagskani bireysel katilim yatirimcilarinin vergi desteginden yararlanma siiresini bes yila
kadar uzatmaya yetkili olup, ayn1 zamanda madde kapsaminda indirim oranin ve azami tutarini
%50’sine kadar artirabilmekte ve bu oran ve tutarlart sifira kadar indirebilmektedir (GVK
gecici m. 82/8).

Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi ve Melek Yatirnmcilik

Teknolojik gelismelerle birlikte yeni projelere finansman saglanmasi igin kitle fonlama
platformlari iizerinden kampanyalar yiiriitilmeye baglanmig ve diinyada bagisa ve odiile dayali
yani finansal getiri beklentisiz modellerle temelleri atilan kitleme fonlamasi, hukuki
diizenlemelerin yapilmastyla birlikte bir¢ok iilkede bor¢lanmaya ve paya dayali finansal getiri
beklentili modeller olarak uygulanmaya baslanmistir (Vergili, 2022, s. 112).

Tirkiye’de de 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPK) yapilan
degisiklikle kitle fonlamasinin hukuki altyapisi olusturulmustur. Kitle fonlamasina yonelik
platformlarmin olusturulmasi yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmistir. 27 Subat 2021
tarihli ve 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kitle Fonlamasi Tebligi” ile kitle
fonlamasinin usul ve esaslar1 diizenlenmistir.

Kitle fonlamas1 yeni bir yatirim finansman fonu olup projelerin desteklenmesi a¢isindan 6362
say1l1 Kanun’un 3/1-z maddesinde kitle fonlamasi, “bir projenin veya girisim sirketinin ihtiyag
duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun
yatirimci tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciliiyla
halktan para toplanmas1” olarak tanimlanir.

Kitle fonlamas1 platformlar1 “Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve
elektronik ortamda hizmet veren kuruluslar”dir (SPK m. 35/A1-1). Platformlar internet
ortaminda faaliyet gostermektedirler. Platformun kurulmasi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulundan
izin alinmas1 gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, “kitle fonlama platformlar {izerinden yiiriitiilecek kitle fonlamasi
faaliyetlerinin; ortakliga veya bor¢lanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi suretiyle
yapilmasi konusunda belirleme yapabilir”. Ayrica, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
faaliyetlerine bankacilik mevzuati hiikiimleri uygulanmamaktadir (SPK m. 35/A 1-2).

Melek yatirimcilik ile kitle fonlamasi arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Melek yatirimcinin
gercek kisi olmasi gerekirken, kitle fonlamasinda fonlayanlar gercek ya da tiizel kisi
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olabilmektedir. Ayrica lisans alma zorunlulugu bulunan melek yatirimei girisime nakdi katki
yaninda sahsi tecriibelerini de aktarirken, kitle fonlamasinda fonlayanlar sadece nakdi sermaye
koyma yaninda lisans alma zorunlulugu da bulunmamaktadir. Vergisel avantajlar yoniinden ise
bireysel katilim yatirimcist olarak da nitelendirilen melek yatirimcilar i¢in Gelir Vergisi
Kanunu’nun gegici 82. maddesi ile vergi avantaji saglanmig iken; kitle fonlayicilari igin
herhangi bir vergisel avantaj Ongoriilmemistir. Kitle fonlamasi finansman yonteminde
fonlayana kar pay1 verilmesinin yani sira gerceklestirilen proje sonunda 6diil benzeri hediyeler
de verilmektedir (Atay, 2017, s. 17). Ayrica son zamanlarda girigimciler is melekleri, banka ya
da girisim sermayesi fonlar1 gibi finansal araglarin yerine bilisim teknolojilerini kullanarak,
kisilerden dogrudan finansman aramaya baslamislar ve bu durum ise “kitle fonlamasi”nin yeni
bir yatirim yontemi olarak ¢ikmasina neden olmustur (Onur ve Degirmenci, 2015, s. 1).

Tiirkiye’de Melek Yatirnmcih@in Gelisimi ve Baz1 Ulkelerde Melek Yatirnmeilara
Saglanan Vergi Tesvikleri

Tiirkiye’de melek yatirimeilik 2012 yilindan itibaren taninmaya baslamis ve yapilan kanuni
diizenlemelerle desteklemelerin hukuki olarak da ¢ercevesi belirlenmistir. Hazine ve Maliye
Bakanlig1 Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel Miidiirliigii tarafindan tlicer aylik donemler
itibariyle agiklanan raporlar mezk(ir yatirnmeciligin mevcut durumunu ortaya koymaktadir.
Raporlar iiger aylik donemler itibariyle yaymlanmaktadir.

Bireysel Katilim Sermayesi 2023 Birinci Dénem Ceyrek Raporunda verilen lisans sayilar1 Sekil
1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Verilen BKY Lisans Sayilar1 (Y1llik)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2023, s. 2)

Mezkir rapora gore, 2023 yilin birinci ¢eyreginde 35 adet lisans verilmistir. Ayrica 2013
yilindan itibaren 901 adet lisans verilmis ve bu lisanslarin 451 adedinin 31.03.2018-31.03.3023
tarihleri arasina aittir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023, s. 2).

2022 yili sonlarindan itibaren diinyay1 etkileyen ekonomik kriz beklentileri, kiiresel ve siyasal
belirsizliklerin varligi tekno-girisimlere yatirimcilarin ilgisini azaltmis 2023 yilmin ilk
ceyreginde Tiirkiye’de 77 tekno-girisim yatirim almistir. Bu donemde yine yerli girisimler 61
milyon ABD dolar1 yatirim alarak 2021 yilinin bagindan itibaren en az yatirim alan ¢eyrek
donem olarak kabul edilmistir. Ayrica, bu donemde diigiik miktarli yatirnmlarin genellikle
tohum yani baslangi¢ asamasindaki yatirimlara yapilmasi nedeniyle gelecek donemler igin
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olumlu degerlendirilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 2023 yilinda oyun, yapay zeka, finans ve
saglik alani en ¢ok yatirim alan yatirimlar olup, 2022 yilinda blokzincir girigimlerine yapilan
yatirimlarin bu déonem de artacagi tahmin edilmektedir. Aym yilda tohum ve erken asama
girisimler en ¢ok yatirim almistir. Toplam yatirimei sayis1 251 olup, yatirimeilarin dagiliminda
ise 148 ile bireysel yatirimcilar ve melek yatirimer aglari ilk sirayr almistir. Bireysel ve melek
yatirim aglar1 14 yatirima liderlik etmistir (Startupcentrum, 2023, ss. 8,9, 11, 13).

Tiirkiye’de melek yatirimcilara Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 82. maddesi ile saglanan vergi
tesviklerine benzer bir bi¢imde diinyada da melek yatirimcilara vergi tesvikleri verilmektedir.
Ancak tesvikler iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ornegin; Birlesik Krallik’ta belirli
kriterler dahilinde maksimum %30 yatirimlarda vergi indirimi, Portekiz’de %20 vergi indirimi
(gelirin %15’ini asmamak iizere), italya’da yirmi dért ay icinde yeniden yatirim yapilirsa
sermaye kazanglarinda vergi indirimi, Israil’de yatirim vergisi indirimi sermaye azaltim olarak
kabul edilmektedir (OECD, 2011, s. 103).

Japonya’da ise hem bireysel yatirimci hem de melek yatirimei igin vergiden tasarruf imkani
saglayan bir “Melek Vergi Sistemi” ya da “Angel Zeisei” olusturulmustur. Yapilan yatirimlarin
miktarina ve niteligine gore vergi indirimi avantaji saglanmaktadir (Angel Investing in Japan,
2023)

Yunanistan’da melek yatirimcilar, girisimlerin gelismesine yardime1 olmak amaciyla parasal
fonlara katki1 saglayan gercek kisi vergi miikellefleri olarak tanimlanmistir. Melek yatirimci,
kabul edilen girisimlere yatirilan sermayenin %50°sine esit bir gelir vergisi indirim hakkina
sahip olup; kesinti, sermaye katkisinin yapildig1 mali yilda beyan edilen gelir sinifiyla orantil
yapilmaktadir. indirimden yararlanma hakk: en fazla {i¢ girisime yapilan ve en fazla 100.000
Euro’ya kadar olmak tizere mali yil basina toplam 300.000 Euro’ya kadar olan sermaye
katkilar igin verilmektedir (Hellenic Republic Ministry of Development, 2021).

Birlesik Krallikta belirli sirketler, sosyal girisimler ya da girisim sermayesi fonlarina yatirim
yapan kisilere yonelik vergi indirimleri bulunmaktadir. Girisim sermaye programinin kapsami
Kurumsal Yatirrm Programi, Tohum Isletme Yatirrm Programi ve Sosyal Yatirim Programi
olarak belirlenmistir. Belirlenen programlarin kosullarmin saglanmasi durumunda vergi
indirimlerinden (gelir vergisi indirimi, sermaye kazanglar1 vergi indirimi, yatirim yapilan
sirkete ait hisselerin satisindan dogan zararin indirimi, yatirim yapilan sirkete ait hisselerin
satilmast durumunda sermaye kazanclar1 vergi muafiyeti) yararlanma hakk: taninmistir (HM
Revenue&Customs, 2016).

Melek yatirimeiligin artmasi bu yatirim tiirii ile ilgili bazi yeni fonlarin da esas alinmasim
gerektirmektedir. Bu anlamda Tiirkiye’de su an i¢in bulunmamakla birlikte mali tesvikler
yaninda, kamu ve 6zel ortakliklarin yan yatirim fonlar1 bi¢iminde kurulmasi seklinde bir
ortamin yaratilmasi 6nerilmektedir (Kurnaz ve Bediik, 2017, s. 38).

Yeni fikirlerin desteklenmesi agisindan melek yatirimci ve melek yatirimer aglarinin rolii inkar
edilemez. Bu nedenle bu aglarin desteklenmesi ile girisimcilerin de bu alana yonelik cesareti
artabilecek; bdylece iilke ekonomisi acisindan kiiciik isletmelerin roliiniin de artmasi
saglanacaktir (Karabayir ve digerleri, 2012, s. 88)

Melek yatirim finansman modelinin gelistirilmesi i¢in bazi1 diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda melek yatirim finans modelinin tanitilarak melek yatirimci
aglarinin gliglendirilmesi, girisimcilere bilgilendirme yapilmasi ve boylece girisim adaylariyla
i melegi olarak ifade edilen melek yatirimcilar arasinda is birliginin gelistirilmesine katki
saglanmasi gerekmektedir. Melek finans modelinin gelistirilmesi de siirece katki saglayacaktir
(Kurnaz ve Bediik, 2017, s. 38)
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Melek yatirimeilik anlayisi kitlesel fonlama yonteminin de devreye girmesiyle birlikte bazi
degisikliklere de ugrayabilmektedir. Mikro-kredilerin uygulama alaninda “yoresellik” dikkate
alindiginda girisimcilerin yatirim anlayislart agisindan cografi olarak yakin sosyal aga girmeleri
sonucunu yaratabilir. Clinkii yatirim izlenmesi, yonetilmesi ve sosyal yaptirimlar i¢in yakinda
bulunmak zorunludur. Bu nedenle kitle fonlamas1 bdlge sinirlamast olmaksizin uygulanan bir
yontem olmast nedeniyle melek yatirimeciligin cografi uygulamasi lizerinde genisletici bir etki
yaratabilir (Onur ve Degirmenci, 2015, s. 5). Kitle fonlamas: ile melek yatirimeiligin birlikte
uygulanmasi ekonomik agidan da katki saglayacaktir.

SONUC

Yeni bir fikirle baglayan girisimcilik hem diinyada hem de Tiirkiye’de 6zellikle finansman
saglama konusunda zorluklar yasayabilmektedir. Yatirimcilarin yeni bir fikri desteklemede
isteksiz davranmasi bu fikirlerin uygulamaya ge¢meden yok olmasina neden olmaktadir. Bu
durum ise gerek iktisadi gerekse toplumsal olarak olumsuz sonuglara yol agabilir. 2020 yilinda
ortaya ¢ikan tiim Diinyay1 etkileyen COVID 19 kiiresel salgiminda da yapilan arastirma ve
gelistirme faaliyetleri yeni fikirlerin desteklenmesinin ne denli 6nemli oldugunu gostermistir.

Baslangic ya da gelisme asamasindaki girisimlerin desteklenmesinde farkli finansman
modelleri bulunmaktadir. Bu finansmani saglayanlarin ortak noktast kar elde etmek olmasina
ragmen melek yatirimcilarda temel amacin kar olmadigini séylemek miimkiindiir. Melek
yatirimetlar finansman sagladiklar1 girisimlere ayni1 zaman bilgi ve tecriibelerini aktarmakta ve
bu surette girisimin gelisimini de izlemekte ve desteklemektedirler. Ancak bu durumun melek
yatirimcilarin - amacmin  kir olmadigi seklinde anlasilmamasi1 gerekmektedir. Melek
yatirimetilarin yatirim kararini etkileyen mali faktorler olabildigi gibi bu faktorler disinda bagka
faktorler de bulunmaktadir. Yatirim kararlarinin alinmasinda sahsi tecriibeler, gegmis yatirim
kararlarinin basarisi gibi faktorlerin etkili olmas1 melek yatirimcilarin karar alma siireclerinin
de incelenmesini gerektirmektedir.

Diinyada melek yatirime1 finansman modeli artan bir bigimde kullanilmaktadir. Benzer bigimde
Tirkiye’de de melek yatirimciligin arttigini gérmek miimkiindiir. 2012 yilinda hukuki olarak
diizenlenen melek yatirnmcilik “Bireysel Katilim Yatirimeis1” olarak Tiirk hukuk sisteminde
yerini almis ve vergi tesvikleri de Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 82. maddesinde
diizenlenmistir.

Melek yatirimcilara saglanan vergi indirim modeli dinya Orneklerine benzemektedir.
Belirlenmis olan kosullar1 saglayan melek yatirimcilar %75 ve %100 oraninda vergi indirimi
olanagindan yararlanmaktadirlar. Saglanan vergi indirimi olumlu olarak degerlendirilmesine
ragmen bir yatirimcinin “Bireysel Katilim Yatirimcis1” olarak kabul edilmesi bazi prosediirleri
yerine getirmesine baglanmistir. Ayni zamanda devlet desteginden yararlanmasi i¢in de Hazine
ve Maliye Bakanligi’na bagvurarak lisans almasi gerekmektedir. Bu durum ise ginimizde
teknolojik gelismelerle birlikte farkli finansman modellerinin uygulamaya girmesi nedeniyle
kisitlayict bir etki yaratabilir. internet iizerinden kitle finansman platformlar: araciligiyla
bolgesel smnirlama olmaksizin yeni fikirlere finansman imkani saglanmasinin melek
yatirimcilik sisteminde de degisiklige yol agmasi kaginilmazdir.

Melek yatirimcilara saglanan vergi tesvikleri kapsaminda uygulanan vergi indirimi orani
yiiksek bir oran olarak kabul edilebilir. Ancak bir yatirimcinin iistlendigi riskleri esas alarak
yeni bir model olusturulmasi da s6z konusu olabilir. Modelde kitle fonlamas1 ya da diger
finansman modelleri esas alinarak uygulamanin kolaylastirildigi, finansal teknolojilerin
kullaniminin yayginlastirildig1 bir yontemin uygulanmasi toplumsal farkindaligin arttirilmasi
ve yeni fikirlerin desteklenmesi hususunda yararli olabilecegi sOylenebilir. Yeni fikirlerin
uygulamaya doniistiigii ve toplumsal yararin saglandigi bir modelin olusturulmasi iilkenin

45



Igdwr [IBF Dergisi 2023(10)

iktisadi biiyiime ve kalkinmasi yoniinde de katki saglayabilecektir. Ayrica teknolojik
gelismelerin  toplumsal yasama etkilerinin daha da belirginlestigi bu donemde melek
yatirimcilarin bu alana katkisini tesvik edici 6nlemlerin alinmas1 6nem tagimaktadir.
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