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Bu calisma, yenilik¢i girigim sirketleri ile start-up niteligindeki KOBIlerin finansmana eri-
simde karsilastiklar: giicliiklerden hareketle, girisim sermayesi ekosisteminin ozkaynak finans-
mamnndaki roliinii ve Tiirkiye’de bu ekosisteme yonelik vergisel tesvikleri incelemektedir. Girisim
sirketlerinin teminat yetersizligi, baslangic donemindeki diisiik kdarlilik ve yiiksek risk algisi ne-
deniyle yabanci kaynak finansmanina erigimde yasadiklar: sorunlar, sermaye piyasalarini bu sir-
ketler acisindan onemli finansman alternatifleri haline getirmektedir. Calismada Tiirkiye’de
girisim sermayesine iligkin vergi diizenlemeleri degerlendirilmekte; ayrica gelismis iilke uygula-
malart ele alinmaktadir. Inceleme sonucunda, Tiirkiye’de girisim sermayesine yonelik cesitli tes-
vikler bulunmakla birlikte, ozellikle erken asama girisimlerin Ozkaynak finansmanina erigimini
destekleyen tegviklerin ve kitle fonlamas: gibi diizenlemelerin geligtirilmesine ihtiya¢ bulundugu
sonucuna ulasiimaktadir.
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An Analysis of Tax Incentives for the
Venture Capital Ecosystem in Tiirkiye

Abstract

This study examines the role of the venture capital ecosystem in equity financing and the tax
incentives available for this ecosystem in Tiirkiye, with particular reference to the financing dif-
ficulties faced by innovative enterprises and start-up SMEs. Due to insufficient collateral, low
profitability in the early stages, and a high perception of risk, start-ups often encounter difficulties
in accessing debt financing, making capital markets an important alternative source of finance
for these firms. The study evaluates the tax regulations governing venture capital in Tiirkiye and
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also reviews practices in developed countries. The analysis concludes that, although various in-
centives for venture capital are available in Tiirkiye, there remains a need to further develop in-
centives that facilitate early-stage enterprises’ access to equity financing, as well as mechanisms

such as crowdfunding.

Keywords: Venture Capital, Start-up, Equity Financing, Tax Incentives, Venture Capital In-

vestment Funds, Angel Investors, Crowdfunding.

JEL Classification: G24, H25, L26, G32.

1. GIRIS

Start-up agsamasindaki sirketler, saglam bir is fikrine
veya yenilikei bir tirtin gelistirme kapasitesine sahip olsalar
bile; teminat yapilarinin zayiflig1, bircogunda faaliyet bas-
langicinda karlilik olugsmamasi, ekonominin daraldigi kon-
jonktiir donemlerinde bu sirketlere yonelik artan risk algisi,
vb. nedenlerle finansal kurumlardan yeterince finansman
saglayamamaktadir. Ancak, s6z konusu start-up sirketlerin
Aragtirma-Gelistirme (AR-GE) yatirimlariin ve biiyiime-
lerinin finanse edilmesi ihtiyact, bu sirketlerin sermaye pi-
yasalarina yonelmesine neden olabilmektedir. Halka arz
limitlerinin yliksek tutulmasi, halka arz olma ve sonrasinda
olusacak maliyetler halka agilmak isteyen sirketlerin sevkini
kirmaktadir. Ayrica, faaliyet gosterdikleri girisim ekosiste-
minde Girigim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF), Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 (GSYO), Girisim Sermayesi
Pazar1 (GSP), Kitle Fonlamasi (crowdfunding), vb. farkli
sermaye piyasasi finansman alternatifleri bulunmayan start-
up firmalar sermaye piyasalarindan da fonlama ihtiyaglarma
kalic1 ¢oziimler gelistirememektedirler. Iste finansman ola-
naklarinin hem bor¢lanma piyasalar1 ve finansal kurumlar,
hem de sermaye piyasalar1 acisindan kurudugu ve finansal
kurumlar acisindan fonlama anlaminda “riskli” kabul edilen
start-up girisimleri i¢in, 6zkaynakla finansman saglayacak-
lar1 diger bir alternatif “girisim sermayesi (venture capital)”
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Baslangigta yeterli fonu bulunmayan, bununla birlikte
gelecekte basarili olmasi beklenen dinamik, yeni teknoloji
ve ig yontemleri gelistirebilen, yiiksek gelisme potansiyeline
sahip ve rekabet istiinliigii olan firmalarin finansmaninda
risk sermayesi yoluyla finansman 6ne ¢ikmaktadir. Bu tiir
firmalar, yiiksek is riski tagimakla birlikte gelecekte ortala-
manin lizerinde kér elde etme potansiyeline sahiptirler.'

Risk sermayesindeki en 6nemli etken, risk sermayesi
arayigina giren girisimlerin genellikle hizla biiyliyecek bir
is fikrine sahip olmalaridir. Inovatif fikirlerini hayata gecir-
mek i¢in finansman ¢ikmazinda olan s6z konusu girisimci-
nin is fikrini degerli bulan ve diger firmalara kars1 hizla

ekonomik iistiinliik saglayacagini diistinen risk sermayesi
yatirnmcilart (venture capitalist) gorece erken asamada bu
tip isletmelere “Risk Sermayesi/Riziko Sermayesi (Venture
Capital)” ad1 verilen 6zkaynak finansmani saglayarak yati-
rimc1 olmayi tercih etmektedir.? Buna gore; risk sermayesi
agsagida aciklanan beg temel nitelige sahip bir sermaye tiirii
olarak karsimiza ¢ikmaktadir:?

a) Risk sermayesi, finansal bir aracidir. Finansal araci
olarak risk sermayesi, risk sermayesi fon yatirimcilariin
sermayesini almakta ve sz konusu sermayeyi dogrudan
hedef start-up sirketlere sermaye olarak koymaktadir.

b) Risk sermayesi fonlari, sadece 6zel sermayeli ve 6z-
kaynak yatirimi aldiginda hizli bir sekilde halka arz edilme
imkan1 olmayan sirketlere yatirim yapmaktadir.

¢) Risk sermayesi fonlari, portfdylerindeki yatirim yap-
tiklar1 sirketlerin izlenmesinde ve denetiminde aktif gorev
almakta ve bu sirketlere mentérliik edip biiylimelerinde ve
yeni pazarlara girmelerinde kendi networklerini de kullan-
dirarak yardimci olmaktadir.

d) Risk sermayesi yatiriminin birincil amaci, yapilan ya-
tirimin getirisini s6z konusu girisim sirketinin satis1 ya da
halka arz1 ile maksimize etmek ve ¢ikig yapmaktir. Diger
bir deyisle, risk sermayesi yatirimcilar: start-up kurucula-
riyla baglangicta bir giin ama halka arz yaparak ama yati-
rimctya satig seklinde ¢ikig yaparak sonlanacag ilk giinden
belli olan bir ortakliga girmektedir.

e) Risk sermayesi fonlari start-up mahiyetindeki girisim
sirketlerinin i¢ biiylimesini fonlamak i¢in yatirim yapmak-
tadir.

Risk sermayesi fonlarina benzer nitelikteki Melek Ya-
tirnmcilar (Angel Investors) ya da kisaca Melekler (An-
gels), hayranlik duyduklar: ve fikrine deger verdikleri ig
fikri sahipleri/girisimciler ile ortak olup s6z konusu girigim-
cilerin riskli yatirim projelerine ve ig planlarina yatirim
yapma istegi duyan varlikli bireyler ya da ailelerden olus-
maktadir. Melek yatirimcilarin da temel amaci risk serma-
yedarlar1 gibi yapmis olduklar1 yatirimdan yiiksek kazang

1 Osman OKKA, Igletme Finansmani, 3. Baski, Ankara, Nobel Yayinlar1, 2006, s.229.
Aysel GUNDOGDU, Finansal Yonetim, 3. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2021, s.259.
3 Andrew METRICK & Ayako YASUDA, Venture Capital & The Finance of Innovation, 1. Baski, New Jersey, John Wiley & Sons Inc.,

2007, s. 3-4.
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elde etmek ve finansal getiri pesinde olmalarina ragmen gi-
risimciye aktif sekilde mentorliik ve danigsmanlik yaparak,
yatirrmin en riskli donemi olan baslangi¢ asamasinda soz
konusu girigsimlere kendi paralari ile uzun vadeli bir bakig
acistyla yatirim yaparak ve gerektiginde tiim paralarinin
kaybedilmesine miisamaha gosterebilerek start-up sirketler
icin paha bigilemez nitelikte onemli bir yaklagim ortaya
koymaktadirlar.*

Girisim sermayesi endiistrisinin yazili olmayan kuralla-
rina gore yapilan her 10 girigim yatirimindan 2’si tamamen
basarisizlikla sonuglanir, 2°si ¢ok iyi performans gosterir ve
6’s1da vasat bir performans gosterir. Bu seviyedeki girigim-
lere ortak olarak alinan yiiksek riskin getirisi de yiiksek ol-
malidir. Risk sermayesi yatirrmeilari 5 ile 7 yillik bir zaman
dilimi igerisinde girigim sermayesi olarak ilk yatirdiklari pa-
ranin 5-10 kat1 bir getiri elde etmeyi hedeflemektedir.’

2. GIRISIM SERMAYESI EKOSISTEMININ
GENEL OZELLIKLERI

Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde girisimcei “iiretim icin bir
ise girisen kalkisan kimse; ticaret, endiistri, vb. alanlarda
sermaye koyarak girigimde bulunan kimse; miitesebbis” ola-
rak tanimlanmaktadir.® Girigimci, kendi analitik diisiinme,
sosyal cevre edinme, ihtiyaglart dogru tespit edebilme gibi
yeteneklerini kullanarak firsatlart ekonomik degere dontis-
tiiren veya firsatlar1 yaratan kigidir. Bu bakimdan girigim
sermayesi ekosisteminde girisimcilere 6zgii baz1 finansman
yontemleri ortaya ¢ikmis ve bu yontemler dnemli l¢iide
kurumsallagmustir.”

Biligim/bilgi toplumu dinamiklerinin finansal kurumlar1
ve isleyisini etkilemesi dogaldir. Ciinkii, eger toplumsal sis-
tem Kkisilerin arastirici ve yaratict olmasini gerekli gorii-
yorsa, ekonomik sistem de arastirict ve yaratici fikirlerin
“gercege/realiteye” doniistiiriilmesini saglayacak bir meka-
nizmay1 kurmak ya da gelistirmek zorundadir.® Risk ser-
mayesi firmalar1 (venture capital companies), sirketlere
yeni 6zkaynak saglama konusunda uzmanlagarak, “halka
acilmak” icin yeterli biiyiikliige erismeden onceki kazangsiz
biiyiime doneminde kaynak arayan firmalara yardimci ol-
maktadir. Geng firmalarda 6zkaynak “risk/girisim serma-
yesi (venture capital” olarak bilinmektedir ve s6z konusu
sermaye bu konuda uzman risk sermayesi firmalar1 ve var-
likl1 kisiler ile emeklilik fonlar1 gibi yatirim kuruluglar ta-
rafindan bu sirketlere saglanmaktadir.’ Girisimcilik, bir

Giindogdu, s.260.

Tiirk Dil Kurumu, https://sozluk.gov.tr (20.04.2026)

N o b

Levha Yaynlari, Haziran 2024, s.9.

e

kisisel faaliyet olarak goriinmesine ragmen girigim serma-
yesi ekosisteminde var olmanin baglica ve 6n kosulu bir gi-
risim sirketi olmaktir.'°

1980’11 yillardan bu yana gelismis bati iilkelerinde
biiyiik bir bagariyla uygulanan girisim sermayesi finansman
modeli, dinamik ve yaratici bir finansman sistemi olup fi-
nansal giicti yeterli olmayan girigsimcilerin yaratici yatirim
fikirlerini gerceklestirmeye katkida bulunan bir yatirim fi-
nansman bicimidir. Boylece girisim sermayesi finansman
modeli araciligiyla bir yandan toplumda yeni ve/veya yara-
tict fikirlerin ortaya ¢ikarilmasi ve gerceklestirilmesi sagla-
nirken; 6te yandan da bilisim ¢agindaki teknolojik gelisme
diizeyinin gelismesine katkida bulunulmaktadir. Girigim
sermayesi finansman modelinin belirgin 6zelligi, daha ¢ok
biligim teknolojisi alanlarinda yeni teknolojileri gelistir-
meye yonelik yeni yatirimlar finanse etmek ise de; girisim
sermayesi modeli genigleme ve biiyiime yatirimlari da dahil
olmak tizere kazang potansiyeli yiiksek her tiirlii yatirim fir-
satinin finansmaninda bagariyla kullanilmaktadir. Bu du-
rumda da girisim sermayesi modeli uygulamada genellikle
“QOzel Sermaye Finansmam (Private Equity)” olarak ad-
landirilmaktadir. Dolayisiyla, girisim sermayesi ve 0zel ser-
maye finansmani kavramlar: genel olarak ayni finansman
bicimini ifade etmektedir. Ancak, girisim sermayesi yati-
rimlar1 temelde biligim teknolojisi alanindaki yeni yatirim-
lara yonelik saglanan finansmanlari ifade ederken 6zel
sermaye finansmani girket alma ve satma da dahil kazang
potansiyeli yiiksek her tiir yatirimin finansmaninda kullani-
labilmektedir."

Girigim sermayesi finansman modeli, iyi bir i kurma
fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip
olan ancak yeterli ya da hi¢ parasi olmayan bir kisiye ya da
kisilere fikirlerini gergege doniistiirme i¢in gerekli finans-
mani saglama amaci tagimaktadir. Sabit sermaye yatirimlari
konusunda uzmanlagmig girisim sermayesi sirketleri, yati-
rim riskini azaltmak amaciyla yapilacak yatirimlar igin is-
letmelerin gelisim asamalar1 ve ayrica sektorel dagilimlarini
da g6z oniinde bulundurarak bir yatirim portfoyii olusturur-
lar. Girigsim sermayesi sirketleri, uygun goriilen yatirim port-
foyiine gore start-up isletmelere, biiylimek isteyen kiigtik
isletmelere, finansal darbogaza girmis ancak bu durumdan
kurtulma ve yiiksek kazan¢ saglama potansiyeli olan kurulu
isletmelere, 6zellestirme yoluyla satilan kamu igletmelerine

Glen ARNOLD, Handbook of Corporate Finance, 2. Baski, NYC, Pearson Business, 2010, s.531.

Yavuz Selim, GUNAY, Hukuki Yonleriyle Girisimciligin Finansmani ve Girisim Sermayesi (Venture Capital), 1. Bask1, Istanbul, On Tki

8 Halil SARIASLAN & Cengiz EROL, Finansal Yonetim Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, 2. Baski, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2014,5.361.
9 Richard BREALEY & Stewart A. MYERS & Alan J. MARCUS, 1§letme Finansinin Temelleri, 3. Baski, NYC, McGraw Hill, 2001, s.372-

373.
10 Giinay, s.12.
11 Sariaslan&Erol, s.361.
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ve ozel firmalar gibi cesitli alanlara yatirim yaparlar. Boy-
lece, yapilacak yatirimlarin isletmelerin gelisim asamalart
ve ayrica bulunduklar sektorler bakimindan dagitilmasi (di-
versification) girisim sermayesi sirketinin toplam sabit ser-
maye yatirim portfoyii riskini azaltacaktir. Proje bazinda
yeni yatirimlardan uzaklasilip yerlesik/kurulu isletmelere
yatirim yapmaya yoneldikg¢e, finansman modeli “girisim
sermayesi finansmani”ndan ziyade “6zel sermaye finans-
mant” adini alacaktir.

Kimi durumlarda 6zellikle genisleme ve satin alma des-
tek yatirimlarinda girisim sermayesi sirketleri, hisse senedi
karsilig1 dogrudan ilgili sirkete ortak olmak yerine isletmeye
sagladiklari finansman kargsilig1 “hisse senedine doniistirii-
lebilir tahvil” ya da belli bir siirede belli bir fiyattan ve belli
sayida hisse senedi satin alma imkani veren “varant” satin
almaktadir. Boylece, girisim sermayesi sirketleri, yatirim
almak isteyen sirketlere dogrudan 6zkaynak finansmani
destegi saglamak yerine bor¢la 6zkaynak arasinda yer alan
hibrit/melez finansman y6ntemleri kullanabilmektedir.'

Hemen hemen tiim {ilkelerde girisim sermayesi yatirim-
larindan elde edilen gelirlere uygulanan “deger artis kazang-
larma yonelik gelir/kurumlar vergileri (sermaye kazanci
vergileri)” bu tip yatirimlari tegvik etmek amaciyla diisiik
tutulmaktadir. Tiirk vergi sisteminde de girisim sermayesi
yatirimlarini vergisel a¢idan tegvik edebilmek icin farkl
vergisel tegvik diizenlemeleri bulunmaktadir.

3. TURKIYE’DEKI FIRMALARIN SERMAYE Pi-
YASALARINA ERiSiMi VE ONLERINDEKI KISIT-
LARIN ANALIZ EDILMESI

3.1. Tiirkiye Ekonomisine Iliskin Verilerin Degerlen-
dirilmesi

Tiirkiye’de firmalarin sermaye piyasalarina erigimi,
onlara daha uzun vadeli bakis ac¢isina sahip finansman kay-
naklar1 sunabildigi gibi, 6zellikle KOBI 6l¢egindeki firma-
larin yenilikgi ig fikirlerini fonlama konusunda teminat
eksikliklerinden kaynakli bankacilik sisteminden yeterince
kaynak temin edememe sorununa kesin ve kalic1 bir ¢6ziim
sunmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde firma-
larin biiyiik cogunlugu KOBI 6lceginde olup; sermaye pi-
yasas1 yatirimcilart nezdinde s6z konusu firmalar yeterli
seffafliga ve giivene sahip degildirler ve bu nedenle sermaye
piyasasi yatirimeilari ile bu tip firmalar arasinda genel bir
giiven sorunu ortaya ¢tkmaktadir. S6z konusu bilgi asimet-
risi temelli sorunlarin ¢6ziimii icin seffafligi, hesap verebi-
lirligi onceleyen ve kamuyu aydinlatmay1 tesvik etmeyi

12 Sariaslan&Erol, s.361-366.

amaclayan sermaye piyasasi regiilasyonlar1 tek basina ye-
terli olmamaktadir. Ayrica, halka agcilmanin ve sermaye pi-
yasalarindan finansman saglamanin yiiksek maliyetleri ve
gereksinimleri, KOBI 6lgegindeki firmalarin sermaye piya-
salarma erisimini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, Tiirki-
ye’deki yiiksek biiyiime potansiyeline sahip, ihracatin ve
istihdamin biiyiik kismini saglamakta olan KOBI &lgegin-
deki reel sektor firmalarinin biiyiik boliimii bor¢ agirlikli bir
finansman yapisina sahiptirler.

Cogu aile isletmesi niteligindeki s6z konusu firmalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyeleri, sermaye bi-
rikimleri, ekonomik verimlilikleri gorece diisiiktiir. Merdi-
ven alti caligan rakip firmalarin yarattig1 haksiz rekabet,
faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki yiiksek kayit digilik ve
bu nedenle finansal raporlama kapasiteleri yetersiz oldu-
gundan ve finansal raporlar ¢ogunlukla “vergiden kagcinma”
saikiyle cogunlukla gercegi yansitmadigindan; s6z konusu
firmalar sermaye piyasalarindan fon bulmakta zorlanmak-
tadir. Bilindigi iizere, SPK mevzuatina uyum saglama, ba-
gimsiz denetim yaptirma zorunlulugu, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum saglama gibi teknik gereksinimler, firma
icerisinde yiiksek bir idari kapasite bulundurulmasini da ge-
rektirmektedir. SOz konusu sirketlerin ortaklik ve birlikte ig
yaparak biiylime kiiltiiriine acik olmamasi, ailenin egemen
oldugu hisse yapilari, sermaye piyasalari araciligiyla sirkete
disaridan ortak alma konusunda s6z konusu firmalarin his-
sedarlarinda isteksizliklere neden olmaktadir. Yine, KOBI
Olcegindeki firmalarin biiyiik kisminda, genel olarak, ser-
maye piyasalarina kargt bir Onyargi ve sermaye piyasasi
iirtinleri hakkinda bilgi eksikligi oldugu gozlemlenmektedir.
Ozellikle Anadolu’da faaliyet gosteren KOBI 6lgegindeki
firmalarin disaridan akil alma anlamina gelen kurumsal ve
finansal danigmanlik hizmetlerine erigsimi sinirhidir ve s6z
konusu hizmetlerin faydasina bu sirketlerin kurucu ortaklari
(1. kusak hissedarlar) siipheyle yaklagmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yilindan beri,
“Girisimcilik ve Is Demografisi” bashgi altinda, hizli bii-
yiiyen girisim'? ve ceylan girigim'* gostergelerini yayinla-
maktadir.’> Buna gore; girisimcilik agisindan 6nemli bir
gosterge seti olan veriler TUIK tarafindan asagidaki Tablo
1’de gosterildigi sekilde yayinlanmigtir. Tablo detayli olarak
incelendiginde, 2014’den 2023’e hizli biiyiiyen girigsimlerin
orani %17°den %14,7’ye gerilerken; ceylan girisimlerin
orant 2016’da %?2,3’den 2023’de %2,5’a yiikseldigi tespit
edilmistir.

13 TUIK tarafindan 3 yillik periyotta yillik olarak ortalama %10 biiyiiyen girisimler “Hizh Biiyiiyen Girisim” olarak kabul edilmektedir. %10
biiyiime parametresi, sirketlerin istihdam verileri lizerinden hesaplanmistir. Hizli Biiyiiyen Girisimler, ticretli ¢aligan sayis1 10 esiginin

tizerinde istihdami olan girigimlerdir.

14 “Ceylan Girisimler”, Hizl1 Biiyiiyen Girisimler i¢inde en fazla 5 yaginda olan girisimlerdir.
15 TUIK:“Girigsimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik .gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)
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Tablo 1 Hizh Biiyiiyen ve Ceylan

Girisim Gostergesi, 2014-2023

Gostergeler (% cinsinden) 2014 | 2015 2016 | 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 | 2023
Hizh bityiiyen girisimlerin orani 17,0 15:5 14,0 13,6 12,9 12,7 12,1 12,4 13,8 14,7
Ceylan girisimlerin oram - - 23 253 23 2,1 2,0 252 2.4 255}

TUIK tarafindan, 2018 yilindan itibaren, “Girisimcilik
ve Is Demografisi” baghgi altinda, “Girigimlerin Hayatta
Kalma Gostergeleri” veri setini yaymlanmaktadir. Buna
gore; TUIK tarafindan yayinlanan'® veriler asagida Tablo
2’de gosterilmigtir. Buna gore; 2018°de kurulan girisimler-
den yalnizca %41,5’u 5 yillik siirecte hayatta kalabilmeyi
bagarabilmisgtir.

lerini de yaymlamaktadir.'® Buna gore; 2014 yilinda imalat
sanayinde dogan girisimlerin %63’ii diisiik teknoloji grubun-
dayken; 2023 yilinda ayn1 gruptaki girigimlerin toplam ima-
lat sanayi girisimleri i¢erisindeki pay1 %57,7 ye gerilemistir.
Bunun diginda; 2014’den 2023’e imalat sanayinde dogan
girisimlerden orta diisiik teknoloji diizeyinde (2014’de
%27,7°den 2023°de %?29,1’e), orta yiiksek teknoloji diize-

Tablo 2 Tiirkiye’deki Girisimlerin Hayatta Kalma Gostergeleri, 2018-2022

\ 2018 2019 2020 2021 2022
Hayatta | Girigim | Cirifim Girigim | Cirisim e I I T
Kalma'’ | sayisi or;am sayis1 oram sayisi oram sayis1 oram sayis1 oram

(%) (%) (%) (%) (%)
1 Yilhk
Hayatta | 350.784 | 81,3 343.583 | 80,6 413.697 | 84,1 437.754 | 753 467.954 | 75,5
Kalma
2 Yilhik
Hayatta | 276.225 | 64,0 285.123 | 66,9 335224 | 682 329.899 | 56,7 - -
Kalma
3 Yilhk
Hayatta | 238.483 | 553 247910 | 58,2 260.371 52,9 - - - -
Kalma
4 Yilhik
Hayatta | 212.466 | 49,2 DOAS S MIEATES - - - - - -
Kalma
5 Yilhk
Hayatta | 178.935 | 41,5 - - - - - - - -
Kalma

TUIK, “Girisimcilik ve I Demografisi” baghgi altinda
2014-2023 yillarina iligkin olarak “Imalat Sanayinde Dogan
Girisimlerin Teknoloji Diizeyine Gore Dagilim1” istatistik-

yinde (2014’de %8,9°dan 2023’de %12 ,2’ye) ve yiiksek tek-
noloji diizeyinde (2014°de %0.4°den 2023’de %]1’e), faaliyet
gosteren girigsimlerin sayis1 goreceli olarak yiikselmistir.

Tablo 3 imalat Sanayinde Dogan Girisimlerin Teknoloji Diizeyine Gore Dagilimi, 2014-2023

| 2014 2018 2023
Teknoloji Girisim Girisim orani Girisim Girisim orani Girisim Girisim orani
siniflamasi sayisl (%) sayisl (%) sayisl (%)
Toplam 45.997 100,0 47.299 100,0 58.175 100,0
Diisiik 28.999 63,0 29.085 61,5 33.571 517
e 12.719 27,7 13.456 284 16916 29,1
Diisiik
Orta
Yiiksek 4.096 8,9 4.479 9,5 7.100 12,2
Yiiksek 183 0,4 279 0,6 588 1,0
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16 TUIK:“Girisimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik .gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)

17 Hayatta Kalma, TUIK tarafindan girisimin “T Referans Yilindan N Y1l Hayatta Kalmas1, T Yilinda Dogup, T+N Yilina Kadar Aktif Olmas1”
seklinde tanimlanmuistir.

18 TUIK:“Girisimcilik ve Is Demografisi”, https:/data.tuik .gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)
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TUIK, “Girisimcilik ve Is Demografisi” baslig1 altinda
2009-2023 yillarina iligkin olarak “Ekonomik Faaliyet ve
Biiyiikliik Grubuna Goére Ciro Dagilimi” istatistiklerini de
yayinlamaktadir.'”” Buna gore; 2009 yilinda reel sektordeki
toplam cironun %51°i KOBI Niteligindeki Isletmeler tara-
findan yerine getirilirken %49°u Biiyiik Isletmeler tarafin-
dan yerine getirilmistir. 2009 yilinda KOBI niteligindeki
isletmelerin kendi icerisindeki dagilimi incelendiginde ise;
toplam cironun %15’inin Mikro Isletmeler, %17 sinin
Kiigiik Olcekli Isletmeler ve %18’sinin Orta Olcekli Islet-
meler tarafindan yerine getirildigi goriilmiistiir. 2023’°e ge-
lindiginde reel sektordeki toplam cironun %47 sinin KOBI
Niteligindeki Isletmeler tarafindan yerine getirilirken
%51’inin Biiyiik Isletmeler tarafindan yerine getirildigi ve
KOBI niteligindeki isletmelerin reel sektor ciro biiyiikliigii
icerisindeki payinin geriledigi goriilmiistiir. 2023 yilinda
KOBI niteligindeki isletmelerin kendi igerisindeki dagilimi
incelendiginde ise; toplam cironun %10’unun Mikro Islet-
meler, %19’ unun Kiigiik Olcekli Isletmeler ve %19 unun

Orta Olcekli Isletmeler tarafindan yerine getirildigi goriilm-
tistiir. Boylelikle KOBI’lerin toplam ciro igerisindeki payi-
nin kiritliminda 2009°dan 2023’°e mikro igletmelerin payinin
diiserken; Kiiciik Olcekli Isletmeler ve Orta Olgekli Islet-
meler’in paymin yiikseldigi goriilmiistiir.

TUIK, “Girisimcilik ve Is Demografisi” baslig1 altinda
2009-2023 yillarina iligkin olarak “Ekonomik Faaliyet ve
Biiyiikliik Grubuna Gore Calisan Sayis1” istatistiklerini de
yayimlamaktadir.’ Buna gore; 2009 yilinda reel sektor cali-
sanlarinin %76’s1 KOBI olgegindeki isletmeler tarafindan
istihdam edilirken; 2023 yilinda reel sektor calisanlarinin
%70’i KOBI 6lcegindeki isletmeler tarafindan istihdam
edilmistir. Ayrica; 2009 yiliyla kiyaslandiginda 2023 yi1-
linda; reel sektor calisanlarinin mikro isletmeler tarafindan
istihdam edilen payinin %40’dan %34 e geriledigi, reel sek-
tor ¢alisanlarin kiiciik 6lgekli isletmeler tarafindan istih-
dam edilen paymin (%17°den %19’a) ve orta olcekli
isletmeler tarafindan istihdam edilen payinin ((%18’den
%19’a) ise yiikseldigi tespit edilmistir.

Tablo 4 Ekonomik Faaliyet ve Biiyiikliik Grubuna Gore Ciro Dagilimi, 2009-2023
[Finans ve Sigorta Faaliyetleri Haric]

Ekonomik
faaliyet, Bityiikliik % % % %
Milyon TL grubu 2 Dagihm g Dagilim LAz Dagihim L Dagihm
cinsinden
Tiirkiye Toplam | 1.778.427 | 100% | 4.553.370 | 100% | 10.574.802 | 100% | 59.372.559 | 100%
Mikro 271.388 15% 444.198 10% 1.157.207 11% 5.744.626 10%
Kiiciik 310.602 17% 832.330 18% 1.948.078 18% 11.112.070 19%
M Orta 326.705 18% 906.554 20% 2812913711 20% IN82933577, 19%
KOBI 908.696 51% 2.183.082 48% 5.234.656 50% 28.150.053 47%
A Biiyiik 869.731 49% 2.370.289 52% 5.340.146 50% 31.222.506 53%
K Tablo 5 Ekonomik Faaliyet ve Biiyiikliikk Grubuna Gore Cahlisan Sayisi, 2009-2023
A [Finans ve Sigorta Faaliyetleri Haric]
Biiyiikliik % % % %
L grubu il Cinsinden 2015 Cinsinden 2020 Cinsinden 2023 Cinsinden
Toplam 10.106.588 100% 15.222.587 100% 15.952.795 100% 19.096.483 100%
E Mikro 4.039.601 40% 4.867.920 32% 5.707.843 36% 6.422.172 34%
Kiiciik 1.996.510 20% 3.339.149 22% 3.177.457 20% 3.849.384 20%
Orta 1.614.282 16% 2.765.369 18% 2.603.323 16% 3.182.338 17%
KOBI 7.650.393 76% 10.972.438 72% 11.488.623 72% 13.453.894 70%
Biiyiik 2.456.195 24% 4.250.149 28% 4.464.172 28% 5.642.589 30%

19 TUIK:“Girigimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik .gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025).

S6z konusu ¢aligma kapsaminda “Mikro Isletme”; 10 kigiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilango-
sundan herhangi biri 3 milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler olarak, “Kiiciik Olcekli Isletme”, 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam
eden ve yillik net satig hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri 25 milyon Tiirk Lirasini asmayan isletmeler olarak,
“Orta Olgekli Isletme” 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilatr veya mali bilancosundan herhangi biri 125
milyon Tiirk Lirasini agmayan igletmeler olarak, “Biiyiik Isletme” ise 250 kigiden fazla yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilat
veya mali bilancosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasini agan igletmeler olarak tanimlanmugtir. KOBI sinifi bu kategorizasyon yon-
teminde Mikro Isletme, Kiiciik Tsletme ve Orta Isletmelerin toplamini ifade etmektedir.

20 TUIK:“Girisimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)
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TUIK, “Girisimcilik ve Is Demografisi” bashig1 altinda
2009-2023 yillarina iligkin olarak “Biiyiikliik Grubuna Gore
Mali Olmayan Sirketler Gayrisafi Yurt I¢i Ar-Ge Harcamas1”
istatistiklerini de yayinlamaktadir.?! Buna gore; 2009 yilinda
finans sektorii hari¢ reel sektor tarafindan yapilan AR-GE
harcamalarinin %69 unun biiyiik 6lcekli isletmeler tarafin-
dan ve %31 inin ise KOBI 6l¢egindeki isletmeler tarafindan
iistlenildigi goriilmiigken; 2023 yilinda finans sektorii hari¢
reel sektor tarafindan yapilan AR-GE harcamalariin
%70’inin biiyiik 6l¢ekli isletmeler tarafindan ve %30 unun
ise KOBI 6l¢egindeki isletmeler tarafindan iistlenildigi go-
riilmiistiir. KOBI 6lceginde yiiriitiilen AR-GE harcamala-
rimin kendi igerisindeki kiritlimi irdelendiginde Mikro
Isletmeler tarafindan iistlenilen AR-GE harcamalarinin top-
lam AR-GE harcamalarma oraninin 2009 yilindaki %6 se-
viyesinden 2023 yilinda %4 seviyesine geriledigi, kiigiik
oOlcekli isletmeler tarafindan iistlenilen AR-GE harcamalari-
nin toplam AR-GE harcamalarma oraninin 2009°dan 2023’e
%11 olarak sabit kaldig1 ve orta dl¢ekli igletmeler tarafindan
istlenilen AR-GE harcamalarinin toplam AR-GE harcama-
larina oraninin %14’den %15’e ciktig1 goriilmiistiir.

e

yapan girisim sayist acisindan bakildiginda 2013 yilinda
imalat sanayinde yer alip ihracat gerceklestiren igletmelerin
%91 4’iiniin KOBI o6lgegindeki isletmelerden olusuyor
iken; 2023 yilinda imalat sanayinde yer alip ihracat gercek-
lestiren isletmelerin %93 .4 iiniin KOBI 6l¢egindeki islet-
melerden olustugu goriilmiistiir. Teknoloji siniflar1 acisindan
bakildiginda yiiksek teknolojiye dayanan imalat sanayi ih-
racatlarinin 2013 yilinda %23.5’unun KOBI 6l¢egindeki is-
letmeler tarafindan gergeklestigi gozlemlenmisken; 2023
yilinda bu oranin %22,1’e geriledigi tespit edilmisgtir.
Ancak; orta yiiksek teknolojili imalat sanayi ihracatlarinin
2013 yilinda %14 4’iiniin KOBI 6lgegindeki isletmeler ta-
rafindan gerceklestigi gozlemlenmigken; 2023 yilinda bu
oranin %15’e yiikseldigi ve orta diisiik teknolojili imalat sa-
nayi ihracatlarmin 2013 yilinda %18,6’sinin KOBI 6lgegin-
deki isletmeler tarafindan gerceklestigi gozlemlenmisken;
2023 yilinda bu oranin %?20,1 e yiikseldigi tespit edilmistir.
Son olarak; diisiik teknolojili imalat sanayi ihracatlarinin
2013 yilinda %40,3’iiniin KOBI 6lcegindeki isletmeler ta-
rafindan gerceklestigi gozlemlenmisken; 2023 yilinda bu
oranin %34,9’a geriledigi tespit edilmistir.

Tablo 6 Biiyiikliik Grubuna Gore Mali Olmayan Sirketler
Gayrisafi Yurt ici Ar-Ge Harcamasi, 2009-2023
[Finans ve Sigorta Faaliyetleri Haric]

2009 2015 2020 2023
Blg_::ll:::lk Toplam TL. | % Dagilm | Toplam TL Daog/:llm Toplam TL Da;ollm Toplam TL Daog/:hm

Toplam | 2.963.858.915 100% 10.078.199.535 | 100% | 34.886.564.262  100% | 242.603.016.305 | 100%
Mikro 181.972.094 6% 547.744.651 5% 1.567.691.396 4% 9.127.817.204 4%
Kiiciik 329.510.839 11% 1.100.580.349 11% 3.576.094.544 10% 26.554.573.575 11%
Orta 412.921.911 14% 1.328.411.090 13% 6.327.724.094 18% 37.081.076.513 15%
KOBI 924.404.844 31% 2.976.736.090 30% 11.471.510.034 33% 72.763.467.292 30%
Biiyiik | 2.039.454.071 69% 7.101.463.445 70% 23.415.054.228 67% 169.839.549.013 70%

TUIK, “Girigsimcilik ve Is Demografisi” baglig1 altinda
2009-2023 yillarina iligkin olarak “Imalat Sanayinde Tek-
noloji Diizeyi ve Biiyiikliik Grubuna Gére Ihracat” istatis-
tiklerini de yayinlamistir.2 Buna goére; 2013 yilinda imalat
sanayinde toplam ihracat icerisinde KOBI 6l¢egindeki is-
letmelerin paymin %23.5 seviyesinde gerceklesmisken;
2023 yilinda imalat sanayinde toplam ihracat icerisinde KO-
Bi’lerin payinin %221 seviyesinde gerceklestigi ve imalat
sanayinde toplam ihracat icerisinde biiyiik ol¢ekli igletme-
lerin paymin 2013 yilinda %76,5 seviyesindeyken 2023 y1-
linda %779 seviyesinde gerceklestigi goriilmiistiir. Thracat

3.2. Draghi Raporu’nun Degerlendirilmesi

Avrupa Merkez Bankas1 Eski Bagkani1 ve Eski Italyan
Bagbakani ekonomist Mario Draghi’nin Eyliil 2024 tarihli
“Avrupa Rekabetciliginin Gelecegi” raporu, AB’nin ekono-
mik biiylime modelinde ortaya ¢ikan zayiflamanin gecici
veya ¢evrimsel bir olgu olarak degil, yapisal nitelikte oldu-
gunu ortaya koymakta ve bu yapisal sorunun merkezine ino-
vasyon ac1g1, yliksek enerji maliyetleri, dig bagimliliklar ve
s0z konusu yapisal sorunlarla baglantili yatirim ve finans-
man yetersizliklerini yerlestirmektedir. S6z konusu Raporun
giris kisminda Avrupa’nin artik gecmiste ekonomik biiyii-

21 TUIK:“Girisimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik .gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)
22 TUIK:“Girisimcilik ve Is Demografisi”, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Girisimcilik-ve-Is-Demografisi-2023-53452 , (04.05.2025)
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meyi tagtyan unsurlara ayni 6l¢iide dayanamayacagi belir-
tilmekte; bu nedenle yeni bir sanayi stratejisinin yalnizca
sektorel rekabet giicli bakimindan degil, finansman mima-
risi bakimindan da zorunlu oldugu vurgulanmaktadir.?®
Ozellikle raporun 6nsoziinde, Avrupa’nin ihtiya¢ duydugu
biiyiik 6l¢ekli yatirrm hamlesinin 6zel sektor tarafindan tek
bagina finanse edilemeyecegi, bu nedenle Sermaye Piyasa-
lar1 Birligi’nin gii¢lendirilmesi ile kamusal destegin birlikte
diisiiniilmesi gerektigi agikca ifade edilmektedir.®*

Raporun 6zellikle sermaye piyasalarina erisim ve risk
sermayesi bakimindan en dikkat ¢ekici yonii, Avrupa’nin
“fikir tiretme” kapasitesi ile bu fikirleri ticarilestirme ve 6l-
ceklendirme kapasitesi arasindaki kopuklugu acik bi¢cimde
ortaya koymasidir. Draghi, “esas meselenin Avrupa’da fikir
ya da basarma hirsi eksikligi olmadig1”, Avrupa agisindan
esas sorunlarin inovasyonun ticarilestirilmesi agsamasinda
ortaya ¢iktig1 tespitini yapmaktadir. Bu baglamda, Avru-
pa’da biiyiimek isteyen yenilik¢i sirketlerin “her asamada
tutarsiz ve kisitlayici diizenlemeler” tarafindan engellendigi
ve bunun sonucunda ¢ok sayida Avrupali girisimcinin Ame-
rikan risk sermayesi fonlaria yonelip sirketlerini ABD’de
6lgeklendirmeyi tercih ettigi belirtilmektedir.?® Draghi rapo-
runda girisim sirketlerinin finansman agisindan desteklen-
mesinde asil sorunlu alanin, girisim sirketlerinin baglangi¢
safthasindan ¢ok, baglangi¢ sonrasinda sirketlerin yiiksek de-
gerlemelere, genis pazarlara ve derin sermaye havuzlarma
erisebilmesi oldugunu ortaya koymaktadir.?® Buna gére,
girigsim sirketleri acisindan mesele yalnizca finansmanin
miktar1 degil, Avrupa’nin kendi icinde yiiksek biiyiime po-
tansiyel sahibi girisim firmalari i¢in yeterince elverisli bir
biiytime ve ¢ikis ekosistemi sunamamasidir. AB i¢in yapi-
lan bu tespitler Tiirk girisim sirketlerini de yakindan ilgi-
lendirmektedir. Zira benzer sorunlar Tiirkiye’deki girisim
sermayesi ekosistemi i¢in de mevcuttur.

Draghi, Avrupa Birligi Tek Pazar’min pargali ve eksik
yapisinin bliylime agamasina gelen yenilik¢i girigsim sirket-
lerinin Avrupa i¢inde 6l¢eklenmesini engelledigini, bunun
da so6z konusu girisim sirketleri kaynakli finansman talebini
diisiirdtigiinii belirtmektedir. AB nin kiiresel risk sermayesi
fon toplama pazari i¢indeki pazar payinin yalnizca %5 ol-
dugu, buna karsilik bu oranin ABD’de %52 ve Cin’de %40
oldugu ifade edilmekte; ancak yazar hemen ardindan ne-
denselligin daha karmasik oldugunu vurgulamaktadir. Buna
gore Avrupa’daki diisiik risk sermayesi seviyesi, kismen Av-

rupa pazarinin kendi icindeki pargalanma nedeniyle yeni-
lik¢i sirketler icin daha zayif biiyiime beklentileri iiretme-
sinden kaynaklanmaktadir.?” Diger bir ifadeyle, s6z konusu
raporda, risk sermayesi eksikligi yalnizca finansal sektoriin
dar kapasitesi ile degil, girisim sirketlerini desteklemeye yo-
nelik AB nezdindeki biitiinciil kurumsal mimarinin girisim
sirketlerine 6l¢eklenme konusunda yeterli ufku verememe-
siyle aciklanmaktadir. S6z konusu tespit, girisim sirketleri-
nin finansman agisindan sermaye piyasalarina erigiminin
saglanmasit konusunu dogrudan Tek Pazar’in derinlestiril-
mesi meselesine baglamaktadir. S6z konusu raporda, 2008-
2021 doneminde Avrupa’da kurulan 147 unicorn’dan
40’min merkezini yurtdigina tagidig1 ve bunlarin biiyiik ¢o-
gunlugunun ABD’ye yoneldigi belirtilmektedir.?® Sz ko-
nusu paylagim, Avrupa’nin yalnizca yeni girisim iiretmekte
degil, bu girisimlerin ekonomik degerini ve kurumsal mer-
kezini Birlik i¢inde tutmakta da zorlandigin1 gostermektedir.
Rapor, bu nedenle AB nezdinde rekabet¢iligi koruma konu-
sunun yalnizca Ar-Ge harcamalarini artirmakla saglanama-
yacagini; risk sermayesi, bliylime sermayesi, halka arz
kanallar1 ve sinir 6tesi sermaye hareketlerinin de bu konuyla
birlikte diisiiniilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Rapor, yenilik¢i girisimlerin Avrupa capinda hizla bii-
yiiyebilmesi i¢in AB nezdinde gecerli olacak yeni bir hu-
kuki statii olan “Innovative European Company”” 6nerisini
giindeme getirmektedir.?’ S6z konusu raporda erken agama
inovasyon i¢in daha derin bir melek yatirimci havuzuna ih-
tiyac oldugu, yeterli yerel sermayenin gelisim asamasindaki
scale-up sirketleri finanse etmesinin inovasyonun pozitif
digsalliklarint Avrupa icinde yogunlastiracagi ve Avrupa
borsalarinin halka arzlar bakimindan daha cazip hale gel-
mesinin kurucular i¢in finansman segeneklerini iyilegtire-
cegi ifade edilmektedir.

Draghi, melek yatirimci ve tohum sermayesi yatirimei-
larina yonelik tegviklerin genigletilmesini, finansal sisteme
iliskin Solvency II sermaye gerekliliklerinin yenilik¢i gir-
ketlere kurumsal yatirim akigini tesvik edecek sekilde ye-
niden degerlendirilmesini ve AB emeklilik planlarma iliskin
yonlendirmeler yoluyla secili alt sektorlerde yenilik¢i sir-
ketlere kurumsal yatirimlarin canlandirilmasini 6nermekte-
dir. Bu 6nlemlere ek olarak, Avrupa Yatirim Fonu’nun
(European Investment Fund) biitcesinin artirilmast, fonlarin
fonu statiisiindeki Avrupa Yatirim Fonu ile 6zellikle yiiksek
risk grubundaki, ¢igir agici (deep tech) inovasyonlari tes-

23 Mario DRAGHI, The Future of European Competitiveness-A Competitiveness Strategy for Europe, 1. Baski, Briiksel, Publications Office
of the European Union, 2025, s.9-11. https://commission.europa.cu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-bedc-f152a8232961_en?
filename=The%20future%200f%20European%20competitiveness %20_%20A %20competitiveness % 20strategy % 20for%20Europe.pdf ,

(15.04.2026)
24 Draghi,s.11.
25 Draghi, s.8.
26 Draghi, 5.26.
27 Draghi, s.31.
28 Draghi, s.31-32.
29 Draghi, s.35.
30 Draghi, s.35.
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viklerle, hibelerle ve hissedar olmay1 saglayan sermaye ya-
tirimlartyla aktif sekilde destekleyen Avrupa Inovasyon
Konseyi (European Innovation Council) arasindaki koordi-
nasyonun iyilestirilmesi ve Avrupa’daki risk sermayesi fi-
nansman ortaminin daha rasyonel hale getirilmesi tavsiye
edilmektedir; ayrica Avrupa Yatirim Bankasi Grubu’nun
daha biiyiik hacimli sermaye yatirimi gerektiren girisimlere
es-finansman saglayabilmesi ve 6zel yatirimcilar daha fazla
iceri ¢ekebilmek icin daha fazla risk alabilmesi gerektigi
belirtilmektedir.*! Bu oneri seti, Draghi Raporu’nun risk
sermayesi girisimlerinin desteklenmesi konusundaki yak-
lagiminin klasik anlamda “vergisel tesvik verelim” tutu-
mundan daha kapsamli oldugunu; girisim sermayesi
desteklerinin vergisel tegviklerin yant sira kamu kalkinma
bankacili81, kurumsal yatirimcer davranigi ve yatirimeilarin
deger onermelerini maksimize edebilecek sekilde ¢ikis pi-
yasalar1 yaratilmasinin biitiinciil bigimde yeniden tasarlan-
masi gerektigini gostermektedir. Bu cergevede, katalitik
sermaye yaklasimi cercevesinde, kamu sektorii kaynakli
hisse senedi yatirimlarinin 6zel girisimlerde dogrudan 6zel
sektoriin yerine gegerek yeni kamu iktisadi tegebbiisleri ya-
ratilmasi seklinde degil, soz konusu hisse yatirimlarinin
ozel sermayeyi harekete gecirecek sekilde girigsim sermayesi
yatirimlarindaki riskin ilk kayiplarini istlenen ve yatirimin
beklenen getiri-risk profilini iyilestiren bir arag¢ olarak kul-
lanilmasinin girisim sermayesi ekosisteminin gelisimi ag1-
sindan elzem oldugu sonucunu dogurmaktadir. Nitekim,
Draghi Raporu’nda da kamunun risk paylagimi yoluyla 6zel
yatirimlart “crowd-in” etmesi gerektigi vurgulanmakta olup,
bu yaklagim Tiirkiye agisindan Tiirkiye Varlik Fonu gibi ku-
rumsal yapilarin, ¢18ir acic1 (deep-tech) ve yiiksek biiyiime
potansiyeline sahip girisimlere dogrudan yatirimci veya
bagka yatirimcilarin yaninda es-finansman yoluyla daha
etkin bi¢imde yonlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda, s6z konusu fonlarin yalnizca finansman sagla-
yan pasif aktorler olarak degil, erken agsama riskleri iistlenen
ve Ozel sektor yatirnmlarini tetikleyen katalitik yatirimcilar
olarak konumlandirilmasi, Tiirkiye’de girisim sermayesi
ekosisteminin derinlegsmesi bakimindan kritik bir politika
aract olarak degerlendirilebilir.

Draghi Raporu’nun sermaye piyasalar1 bakimindan belki
de en temel onermesi, Avrupa’da tasarruf eksikliginden zi-
yade tasarruflarin tiretken yatirimlara kanalize edilmesinde
ciddi bir bagarisizlik bulundugu seklindeki tespitidir. Draghi,
Avrupa’nin yiiksek hanehalki tasarruflarini tiretken yatirim-
lara yonlendirebilmek igin iiye tilkelerin sermaye piyasala-
rin1 entegre etmesinin zorunlu oldugunu vurgulamaktadir.?
Raporda, AB hanehalklarinin yiiksek diizeyde tasarruf sag-
ladig1, ancak bu tasarruflarin verimli bicimde iiretken ya-
tinmlara kanalize edilemedigi belirtilerek; 2022°de AB

31 Draghi, 5.35-36.
32 Draghi, s.21.
33 Draghi, s.65.
34 Draghi, 5.65-66.
35 Draghi, 5.66.
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hanehalki tasarruflarinin 1,390 milyar avro diizeyinde ol-
dugu bilgisi paylagilmigtir.’® Bu tespit, girisim sermayesi
sirketlerinin finansmani agisindan esas sorunun sz konusu
finansmana yonelik piyasadan yalnizca ne kadar kaynak
bulunabildigi meselesi degil, o kaynagin hangi kurumlar
iizerinden, ne tiir bir risk istahiyla ve hangi yatirim aracla-
rina aktarildig1 olduguna isaret etmektedir.

Draghi’ye gore Avrupa’daki girisim sermayesi sirketle-
rine yonelik diisiik yatirim finansmanimin kok nedenlerin-
den birisinin, iiye tilkeler nezdindeki sermaye piyasalarimnin
halen parcali kalmasi ve tasarruf akimlarinin sermaye piya-
salarma diisiik diizeyde yonelmesi oldugunu belirtmektedir.
Draghi Raporu’nda, AB Sermaye Piyasalar1 Birligi olugtu-
rulmasi yoniinde bazi adimlar atilmis olmasina ragmen {i¢
temel yapisal eksikligin bulundugu acikea belirtilmektedir:
1) AB’de tek bir sermaye piyasasi diizenleyicisinin ve ig-
lemlerin tiim yonleri icin tek bir kurallar biitiiniiniin bulun-
mamasi; 2) takas ve saklama gibi sermaye piyasasina iligkin
islem sonrasi hukuki ve teknik altyapinin ABD’ye kiyasla
AB iilkeleri arasinda ¢ok daha az biitiinlesmis olmast; 3)
AB iiye iilkelerindeki vergi sistemleri ile icra-iflas rejimle-
rinin iiye devletler arasinda halen 6nemli dl¢iide uyumsuz
kalmas1.3* S6z konusu tespit, girisim sirketlerinin sermaye
piyasalarina erisim sorununu teknik ve kurumsal ayrintilarla
somutlagtirmaktadir. Cilinkii girisimlerin risk sermayesine
ve biiylime sermayesine erisimi, yalnizca yatirimcilarin
kendi iradesine bagl olmayip, regiilasyonlar cercevesinde
sinir Otesi iglemlerin hukuki ve operasyonel maliyetlerine
bagh olarak da sekillenmektedir.

Bu baglamda, Draghi raporu, AB sermaye piyasalarinin
uzun vadeli sermaye birikimi bakimindan da yetersiz oldu-
gunu ve bunun baglica nedenlerinden birinin emeklilik fon-
larmin yeterince gelismemis olmast oldugunu belirtmektedir.
2022 itibartyla AB’de emeklilik fonlar1 varlik toplaminin AB
toplam GSYH’nin yalnizca %32’sine ulastigi, buna karsilik
ayni oranin ABD’de %142 ve Birlesik Krallik’ta %100 ol-
dugu ifade edilmektedir.*> Bu veri, Avrupa’daki risk serma-
yesi ve biiylime sermayesi finansmani eksikliginin arkasinda
kurumsal yatirimer tabaninin darliginin yattigini acgikea or-
taya koymaktadir.

Raporda ayrica AB reel sektor girketlerinin banka finans-
manina asirt bagimli kaldig1 ve bankalarin mevcut yapilari-
nin yenilik¢i sirketleri finanse etmeye elverisli olmadig;
clinkii yenilikci sirketlerin cogunlukla maddi olmayan duran
varliklar (know-how, patent, gayrimaddi hak, vb.) izerinden
faaliyet gosterdigi, dolayistyla bankalarin s6z konusu var-
liklar1 degerlemekte ve izlemekte zorlandig1 belirtilmektedir.
Bu noktada Draghi, melek yatirimcilar, risk sermayesi yati-
rimcilari ve 6zel sermaye saglayicilarinin yenilik¢i firmalar
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icin bankalara gore daha uygun finansman aktorleri oldu-
gunu acikca ifade etmektedir.*® S6z konusu tespitler, yeni-
lik¢i girigim sirketlerinin finansmaninda sermaye piyasast
temelli finansman araclariin bankacilik finansmanina gore
daha iistiin oldugunu vurgulamaktadir.

Draghi Raporu’na gore, Avrupa’nin temel acmazi, yiik-
sek tasarruf diizeyine ragmen bu tasarruflari yenilikgi. yiik-

sek riskli ve yiiksek biiyiime potansiyelli sirketlere etkili
bicimde yoénlendirememesidir. Avrupa Tek Pazar’indaki
parcall yapi, emeklilik fonu gibi kurumsal yatirimer tabani-
nin yetersizligi, banka agirlikli finansman modelinin hakim
olmasi ve yatirimcilarin sirketten bagarili sekilde ¢ikis ka-
nallarinin zayiflig1 bu sorunu daha da agirlagtirmaktadir. Bu

nedenle, Draghi raporunun ana mesaji, Avrupa’da ser-
maye piyasalarina erisimin iyilestirilmesi ile risk serma-
yesi ekosisteminin giiclendirilmesinin tali bir konu degil,

Avrupa’nin rekabetcilik stratejisinin merkezi bir unsuru
oldugudur. Sonug olarak, Avrupa’nin yenilik tiretmekle ye-

tinmeyip bu yeniligi kendi cografyasinda 6l¢eklendiren, fi-
nanse eden ve ekonomik degere doniistiiren bir yapiya
kavugabilmesi i¢in, AB nezdinde sermaye piyasasi enteg-
rasyonu ile risk paylasimina dayali daha cesur bir finansman
mimarisine ihtiya¢ duyuldugu ileri siiriilebilir.

4.TURK VERGI SISTEMINDE GIRiSIM SERMA-
YESI EKOSISTEMINE YONELIiK VERGISEL TES-
VIKLER

Tiirk vergi sisteminde girisim sermayesi ekosistemine
yonelik 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK), 193
sayil1 Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve 213 say1l1 Vergi Usul
Kanunu (VUK)’da farkli vergisel tegviklere yer verilmistir.
Asagida soz konusu tegvikler sirayla ele alinmis olup; ver-
gisel tesviklerle yeterince desteklenmedigi diisiiniilen ve
6362 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmis olan
bazi miiesseseler (kitle fonlamasi, Girisim Sermayesi Pazari
(GSP)) i¢in de tespit ve degerlendirmelere ilgili bolimler
de ayrica yer verilmistir.

4.1. Girisim Sermayesi Fonu indirimi Uygulamasi

6322 sayili Kanun’un 15. maddesiyle VUK’a 325/A
maddesi olarak eklenen ve 15.06.2012°de yiiriirliige giren
girigsim sermayesi fonu uygulamasi, gelir ve kurumlar ver-
gisi miikellefleri acisindan girisim sermayesi yatirim tutar-
larim belirli sartlar altinda gelir veya kurumlar vergisi
matrahlarindan indirebilme seklinde 6nemli bir vergisel tes-
vik imkan1 saglamaktadir. S6z konusu kanuni diizenlemeye
asagida yer verilmistir:

“Madde 325/A Girisim Sermayesi Fonu

Sermaye Piyasast Kurulunun diizenleme ve denetimine
tabi olarak Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan giri-
sim sermayesi yatirim ortakliklarina sermaye olarak konul-

36 Draghi, s.66.

mast veya girigim sermayesi yatirtm fonu paylarimin satin
alinmast amacryla, ilgili donem kazancindan veya beyan
edilen gelirden girisim sermayesi fonu ayrilabilir. Bu fon,
kurum kazancinin veya beyan edilen gelirin %10’ unu ve
ozsermayenin %20’sini asamaz.

Girigim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlar pasifte
gecici bir hesapta tutulur. Miikelleflerce, fonun ayrildigi
yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirum ortakliklarina
veya girigim sermayesi yatirum fonlarina yatirum yapilma-
mast halinde, zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler ge-
cikme faizi ile birlikte tahsil edilir.

Bu fon; amact disinda herhangi bir suretle bagka bir he-
saba nakledilmesi, isletmeden cekilmesi, ortaklara dagitil-
mast, dar miikelleflerce ana merkeze aktarilmast veya isin
terki, isletmenin tasfiyesi, devredilmesi, boliinmesi ya da gi-
rigim sermayesi yatirim ortakliklarimin hisse senetlerinin
veya girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarinin
elden cikarilmasindan itibaren alti ay icinde bu maddede
belirtilen amagla yeniden kullanilmamast halinde, bu iglem-
lerin yapildig veya siirenin doldugu donemde vergiye tabi
tutulur.

Bu maddenin uygulanmasina iligkin usul ve esaslar Ma-
liye Bakanliginca belirlenir.”

S6z konusu diizenlemeye paralel olarak, yine 6322 sayili
Kanun’un 36. maddesiyle KVK’nin 10/1-g maddesi olarak
eklenen girisim sermayesi fonu indirimi uygulamasiyla; ku-
rumlar vergisi miikelleflerinin VUK un 325/A maddesine
gore girigim sermayesi fonu olarak ayirdiklari tutarlarin
beyan edilen gelirin %10 unu agmayan kisminin kurumlar
vergisi matrahinin tespitinde kurumlar vergisi beyannamesi
iizerinde ayrica gosterilmek sartiyla kurum kazancindan in-
dirilebilecegi hiikiim altina alinmusgtir.

6322 sayili Kanun’un gerekcesinde Tiirk vergi siste-
minde “Girisim Sermayesi Fonu” miiessesesinin ihdasi
asagidaki sekilde agiklanmugtic™: “Girisimciligin tesvik edil-
mesi amactyla; Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan,
gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact icerisinde
olan girisimci sirketlere kaynak tahsis eden girigim ser-
mayesi yatirum fon veya ortakliklarina sermaye koyan is-
letmelerin vergisel acidan tesviki ongoriilmektedir.” Yine,
s0z konusu Kanun gerek¢esinde; “tasari ile girisimciligin
desteklenmesi ve girisimcilerin kredi kullanma digindaki al-
ternatif finansman olanaklarina rahatlikla erisebilmeleri
icin fon saglayanlar ile fon kullananlart bulusturan girigim
sermayesi mekanizmasinin desteklendigi, miikelleflerin gi-
risimcilere kullandirilmak iizere ayiracaklart girisim ser-
mayesi fonlarimin belli bir oranint vergi matrahlarindan
indirebilmelerine imkan getirildigi; ayrica, isletmelerin gi-
risim sermayesi yatirum fonu katilma paylari ve girigim ser-
mayesi ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri kar

37 TBMM, 6322 sayil1 Kanun’un Gerekgesi, Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkindaki Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun Tasaris1 ve Plan ve Biitce Komisyon Raporu, 2012, s. 8. https://cdn.tbmm.gov.tt/KKBSPublicFile/D24/Y2/T1/DosyaKomis-
yonRaporunu Verdi/91ed8bde-9fd6-455f-bc5e-e9c342cefele.pdf, (20.06.2024).
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paylarmmin kurumlar vergisinden istisna edilecegi ongoriil-
mektedir.” 3¢ ifadelerine yer verilmistir. Nitekim, Girisim
Sermayesi Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4
numarali SPK Tebligi)’nin 18. maddesinde girisim sirket-
lerinin “biiyiime ve katma deger iiretme potansiyeline sahip
olmalari, operasyonel, iiretim ya da satig performansinin
gelistirilmesi suretiyle yiiksek getiri beklentisi sunabilmeleri
ve verilecek finansal ve/veya kurumsal destekle faaliyet
amaglarin gerceklestirebilecek durumda olmalari gerek-
tigi” ve dolayisiyla gelisme potansiyeli tastyan sirketler ol-
malar1 gerektigi ayrica belirtilmisgtir.

Kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan VUK’un
325/A maddesine gore “girisim sermayesi fonu” olarak ay-
rilan tutarlar kurumlar vergisi beyannamesi tizerinde ayrica
gosterilmek sartiyla kurum kazancindan indirim konusu ya-
pilabilecektir. Dolayistyla, “girisim sermayesi fonu” miies-
sesesi sayesinde, kurumlar vergisi miikellefi bir sirket diger
bir istirak ya da bagh ortakligina sermaye yatirdiginda s6z
konusu sermaye 6demesini kurum kazancinin tespitinde
gider ya da indirim olarak dikkate alamazken; s6z konusu
istirak ya da bagl ortaklifin sermaye ihtiyacini bir GSYF/
GSYO iizerinden sagladiginda, belirli sartlarin saglanmasi
halinde, s6z konusu sermaye finansmanini1 kurum kazanci-
nin tespitinde indirim konusu yapabilme imkanina kavus-
mus olmaktadir. Kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan
s0z konusu girigsim sermayesi fonu taahhtitlerinin kurum ka-
zancinin tespitinde indirim konusu yapilabilmesi igin; 1) 11-
gili yilda ayrilan fon tutarinin beyan edilen gelirin %10 unu
ve toplam fon tutarinin ise 6zsermayenin %?20’sini agma-
masi (2 sartin birlikte saglanmasi beklenmektedir.), 2) S6z
konusu girisim sermayesi fonunun ayrildigi yilin sonuna
kadar Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan ve GSYO’
lara veya GSYF’lere fiilen mali kaynak aktarimi yoluyla
yatirim yapilmasi, 3) Girisim sermayesi olarak 6zkaynak
hesaplari altinda izlenerek ayrilmis olan fon taahhiidii tu-
tarlarinin ilgili hesap dénemi kurumlar vergisi beyanna-
mesinde ayrica gosterilmesi gerekmektedir.

KVKGT nin 104 boliimiinde “Girisim Sermayesi Fonu”
uygulamasiyla ilgili yapilan agiklamalarda;

vV Indirim tutarimn tespitinde beyan edilen gelir olarak
[Ticari Bilanco Kart (Zarart)+ Kanunen Kabul Edilmeyen
Giderler-Gegmis Yil Zararlari-Tiim Indirim ve Istisnalar]
formiilasyonuna gore bulunan tutarin dikkate alinacagt,

V' VUK un 325/A maddesine gore girisim sermayesi fonu
ilgili donem kazancindan ayrilacagindan, pasifte ozel bir
fon hesabina alinacak tutarin hesap donemi sonu itibartyla
tespit edilebilecegi, bu cercevede fon hesabina alinma igle-
minin, izleyen hesap doneminin basindan itibaren kurumlar
vergisi beyannamesinin verildigi tarihe kadar yapilmasi ge-
rektigi,

v Bu sekilde indirim konusu yapilacak olan kazang tu-
tari, ilgili donemin genel sonug¢ hesaplarina yansiyacak
olup kurumlar vergisi beyannamesinin ilgili satirinda gos-

38 TBMM (2012), 5.5-6.

e

terilmek suretiyle de indirimden yararlanilabilecegi, dola-
vistyla gecici vergilendirme donemlerinde fon ayrilmast ve
indirim uygulamasindan yararlanmlmasimin miimkiin olma-
digi,

v Girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlarin mii-
kelleflerce pasifte gecici bir hesapta tutulmast,

v Girisim sermayesi fonunun ayrildigi yilin sonuna
kadar GSYF’lere veya GSYO’lara yatirim yapilmast gerek-
tigi,

v S67 konusu yatirimun yapilmamast halinde, indirim
konusu yapilan tutar nedeniyle tahakkuk ettirilecek verginin
gecikme faizi ile birlikte miikelleften tahsil edilecegi,

v Fonun ayrildigi yilin sonuna kadar GSYO’lara veya
GSYF’lere yatirum yapilmakla birlikte, girigim sermayesi
fonu olarak ayrilan tutarlarin; a) amact disinda herhangi
bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi, b) isletmeden ce-
kilmesi, c) ortaklara dagitilmast, d) dar miikelleflerce ana
merkeze aktarimast, e) Miikelleflerce isin terki, f) Isletme-
nin tasfiyesi, devredilmesi veya boliinmesi, g) GSYO’larin
hisse senetlerinin veya GSYF katilma paylarinin elden ¢i-
karilmasindan itibaren 6 ay icinde ayni amacla yeniden
kullamilmamasi hallerinde, bu islemlerin yapildigi veya sii-
renin doldugu donemde diger kazanglarla iliskilendirilmek-
sizin vergiye tabi tutulmast gerektigi, dolayisiyla, bu tip
durumlarda fon tutarlarinin, beyan edildigi doneme iligkin
donem zarart, gecmis yil zararlari, indirim ve istisnalar ile
iligkilendirilmeksizin vergilendirilecegi,

v Yukarida sayilan hallerde sadece girisim sermayesi
Sfonu hesabinda tutulan ve dnceki yillarda indirim konusu
vapilan tutarlarin vergiye tabi tutulacak oldugu ve daha
once beyannamede indirim konusu yapilan tutarlar baki-
mindan ise herhangi bir islem yapilmayacag:” ifadelerine
yer verilmisgtir.

Bunun disinda; KVK’ni 32/C maddesinde diizenlenmis
olan “Yurti¢i Asgari Kurumlar Vergisi” uygulamasi agisin-
dan, KVK’nin 10/1-g maddesinde yer alan VUK’ un 325/A
maddesine gore girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tu-
tarlarda indirim tutarlarinin, asgari kurumlar vergisi matra-
hindan diisiilen indirimler arasinda yer almasi, Kanun
Koyucu’nun s6z konusu indirim uygulamasina 6zel onem
verdigi ve bu indirim uygulamasint KVK ve diger kanun-
larda yer alan indirimler arasinda ayricalikli olarak konum-
landirmasi anlamina gelmektedir. Ornegin, KVK’nin 10/1-1
maddesinde yer alan NSAI tesvigi kaynakli indirim tutar-
lart, KVK’nin 32/C maddesi kapsaminda asgari kurumlar
vergisi matrahindan diisiilen indirimler arasinda yer alma-
maktadir.

GVK’nin 89/12. maddesinde, “gelir vergisi miikellefle-
rinin de VUK 325/A maddesi geregi girisim sermayesi fonu
olarak ayrilan tutarlart beyan edilen gelirlerinin %10 unu
asmayan kismunt” beyan edilen gelirlerinden indirebilecek-
leri belirtilmis olsa da gelir vergisi miikelleflerinden sadece
bilanco esasina tabi olan ticari kazang sahibi miikelleflerin
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girisim sermayesi fonu ayirmalart miimkiindiir. VUK un
325/A maddesine gore girisim sermayesi fonu olarak ayrilan
tutarlarin pasifte gecici bir hesapta tutulmasi gerektiginden
ve pasifte fon olusturmak teknik anlamda sadece bilango
esasinda miimkiin oldugundan?®’; igletme esasina tabi gelir
vergisi miikellefleri ile beyan sinirint agan zirai kazang,
iicret, serbest meslek kazanci, menkul sermaye iradi, gayri-
menkul sermaye iradi, diger kazang ve irat elde eden gelir
vergisi miikellefleri girisim sermayesi ekosistemini destek-
leyen bu tegvikten yararlanamamaktadir. S6z konusu mad-
denin boyle siirlayici bir sekilde ele alinmig olmast, beyana
tabi gelirleri (menkul sermaye iradi, gayrimenkul sermaye
iradi, iicret, deger artig kazanci, vb.) nedeniyle gelir vergisi
beyannamesi vermek durumunda olan 6nemli bir miikellef
kitlesinin bu tegvik imk&nindan yararlanamamasina neden
olmaktadir.

GIB’in 2025 yili Vergi Harcamalar1 Raporu’na gore;
VUK 325/A maddesi geregi girisim sermayesi fonu olarak
ayrilan tutarlar kaynakli vergi indirimiyle ilgili 2024 hesap
doneminde 2.4 milyar TL, 2025 hesap doneminde 3,4 mil-
yar TL vergi harcamasi1 yapilmis olup; s6z konusu tegvik
kaynakl1 2026 hesap doneminde 4,2 milyar TL, 2027 hesap
doneminde 4,9 milyar TL ve 2028 hesap doneminde 5,5
milyar TL vergi harcamasi yapilmasinin 6ngdriildiigii belir-
tilmigtir.*° 2024 hesap doneminde kurumlar vergisi tegvik-
leri igin toplam vergi harcamasi tutarinin 690,9 milyar TL
oldugu diistiniildiigiinde, s6z konusu girisim sermayesinin
desteklenmesine yonelik tesviklerin kurumlar vergisine yo-
nelik vergi harcamalar1 arasinda 6nemli bir pay1 olmadigi
anlagilmaktadir.

4.2. GSYF ve GSYO’lara Yonelik Kazanc Istisnas
Uygulamasi

Tiirkiye’de kurulu GSYF ve GSYO’larin tiim kazanclari
KVK 5/1-d maddesi geregi kurumlar vergisinden istisna
edilmigtir. Boylelikle, GSYF ve GSYO’larim elde ettikleri
kazanglari tizerinden kurumlar vergisi yiikiiyle kargilagmak-
s1zin girisim sermayesi ekosistemini desteklemeleri tegvik
edilmis olmaktadir. Ayrica, GSYF’ler ve GSYO’lar acisin-
dan GYF ve GYO’larda oldugu gibi KVK 32/C uyarinca
asgari kurumlar vergisinin uygulanmamasi, Kanun Ko-
yucu’nun girisim sermayesi ekosistemine yonelik tegvikleri
ayricalikli olarak konumlandirdiginin bir bagka kanit1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

. 4.3.GSYF ve GSYO’lara Yonelik Istirak Kazanclari
Istisnas1 Uygulamasi

KVK 5/1-a maddesinde yer verilen istirak kazanci istis-
nast diizenlemesinde, genel olarak, bir kurumun baska bir
kuruma istirak edip s6z konusu istirak biinyesinde kurumlar
vergisine tabi tutulmus olan kurum kazanglarinin dagitima
tabi tutuldugunda elde edilen istirak kazang¢larinin tekrardan

kurumlar vergisine tabi tutulmasinin (miikerrer vergileme-
nin) 6niine gec¢ilmesi amaclanmigtir. Ancak, girisim serma-
yesi ekosistemini tegvik edebilmek adina, her ne kadar
GSYF ve GSYO’larin kazanglar1 kurumlar vergisine tabi
tutulmamis olsa bile kurumlar vergisi miikelleflerinin
GSYF’lerden ve GSYO’lardan elde ettikleri istirak kazang-
lar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir. S6z konusu is-
tisna uygulamasi, KVK’da SPK diizenlemelerine tabi diger
yatirim fonu ve yatirim ortaklari i¢in gecerli olmayip; miin-
hasiran GSYF ve GSYO’larin istirak kazanglart vergi disi
birakilmistir. Boylelikle, kurumlar vergisi miikelleflerinin
GSYF ve GSYO’lara yatirim yaparak elde edecekleri ka-
zanclar, kurumlar vergisi ag¢isindan istisna edilerek, kurum-
larin atil fonlarint ve isletme sermayelerini GSYF ve
GSYO’lara yatirmalar1 vergisel acidan tegvik edilmis ol-
maktadir. KVK 5/1-a diizenlenmesinde yer verilen GSYF
ve GSYO’lara yonelik istirak kazanci istisnast uygulamast
diizenlemesi, yalnizca GSYO’larin sermayelerine istirak
edilmesi suretiyle GSYO’larca elde edilen kar paylari ile
GSYF katilma paylarinin fona iadesinden dogan gelirleri
kapsamaktadir.

GIB’in 2025 yili Vergi Harcamalar1 Raporu’na gore;
GSYF ve GSYO’lardan elde edilen kazanglara yonelik ku-
rumlar vergisi indirimiyle (KVK/5-1-a-3 maddesi) ilgili
2024 hesap doneminde 3.4 milyar TL, 2025 hesap done-
minde 4,8 milyar TL vergi harcamasi yapilmis olup; s6z ko-
nusu tesvik kaynakli 2026 hesap doneminde 5,9 milyar TL,
2027 hesap doneminde 6,8 milyar TL ve 2028 hesap done-
minde 7,7 milyar TL vergi harcamasi yapilmasinin 6ngo-
riildiigii belirtilmigtir.*' 2024 hesap doneminde kurumlar
vergisi tegvikleri i¢in toplam vergi harcamasi tutarinin 690,9
milyar TL oldugu diistiniildiigiinde, s6z konusu girigim ser-
mayesi ekosistemine yonelik vergi tegviginin kurumlar ver-
gisine yonelik vergi harcamalar1 arasinda énemli bir pay1
olmadig1 anlagilmaktadir.

4.4. GSYF ve GSYO’lara Yonelik Istirak Hissesi
Satis Kazanci Istisnas1 Uygulamasi

KVK’nin 5/1-e maddesinde yer verilen “igtirak hissesi
satig kazanci istisnas1” uygulamasi kurumlar vergisi miikel-
leflerinin, en az 2 tam y1l siireyle aktiflerinde yer alan igtirak
hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklar: kurucu senetleri,
intifa senetleri, riichan haklar1 ve KVK 5/1-a kapsaminda

istisna kazanclarina kaynak olusturan yatirim fonlari-

nin katilma paylarimin satisindan dogan kazanclarin
% 50°1lik kismi, KVK’nin 5/1-¢ maddesinde diizenlenen

diger sartlarinda yerine getirilmesi sartiyla kurumlar vergi-
sinden istisna edilmistir.

KVK’nin 5/1-a maddesinde diizenlenmis olan istirak ka-

zanclar1 diizenlemesi ile KVK’nin 5/1-d maddesinde diizen-
lenmis olan yatirim fon ve ortakliklarinin kazang istisnast

39 Mehmet Ali OZYER, A¢iklama ve Orneklerle Vergi Usul Kanunu Uygulamast, 8. Baski, Istanbul, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Tem-

muz 2018, 5.924.

40 Gelir Idaresi Bagkanligi (GIB), 2025 Y1l Vergi Harcamalari Raporu, 1. Bask1, Ankara, GIB, 2025, s.314.

41 GIB,s.312.
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diizenlemeleri, KVK’nin 32/C maddesi kapsaminda asgari
kurumlar vergisi matrahindan diisiilebilen indirimler ara-
sinda yer almasina ragmen; KVK’nin 5/1-e maddesinde dii-
zenlenmis olan istirak hissesi satig kazanci istisnasi
diizenlemesi KVK’nin 32/C maddesi kapsaminda asgari ku-
rumlar vergisi matrahindan diistilebilen indirimler arasinda
yer almamaktadir. Bu durum, KVK 5/1-a ve KVK 5/1-d
maddesinin Kanun Koyucu nezdinde KVK 5/1-e diizenle-
mesine gore ayricalikli sekilde konumlandirilmas: ve s6z
konusu kazanglarin vergisel acidan daha cok tesvik edilmesi
anlamina gelmektedir.

4.5. GSYF ve GSYO’larm istirak Hissesi Kazang¢ Da-
gitimlarma Yonelik Stopaj Uygulamasi

KVK’nin “Vergi Kesintisi” baglikli 15. maddesinin 3.
fikrasinda, emeklilik yatirim fonlarinin kazanclari harig
olmak tizere, KVK’nin 5/1-d bendinde yazili kazanglardan,
dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde %15 ora-
ninda vergi kesintisi yapilacagi belirtilmis olmasina ragmen;
s0z konusu istisna kazanclar tizerinden, GVK’nin gegici 67.
maddesi kapsaminda vergi kesintisi yapilmasi halinde,
gerek KVK’nin 15. maddesi gerekse GVK’nin 94. maddesi
uyarinca vergi kesintisi yapilmayacagi hilkkme baglanmusgtir.
KVK’nin 15/3 maddesi uyarinca GSYF’ler ve GSYO’larin
istisna kazanglari tizerinden yapilacak vergi kesintisi orant,
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore 0 olarak
uygulanacagi kararlastirilmistir.

Ayrica, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’na ekli IT Sa-
yilt Tablo’nun “IV.Ticari ve Medeni Islerle Tlgili Kagitlar”
50. maddesinde belirtildigi iizere, GSYO’lar ve GSYF’lerin
miinhasiran girisim sermayesi yatirimlari ile ilgili diizenle-
dikleri so6zlesmeler ile bu sozlesmelere iligkin diizenlenen
diger kagitlar damga vergisine tabi degildirler. S6z konusu
damga vergisi muafiyeti de girisim sermayesi ekosistemine
verilen 6nemli bir vergi tesvigi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida yer verilen GSYF ve GSYO’lara iligkin tiim
vergi tesvikleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
GSYF’ler ve GSYO’lar tiim yatirim fonlar1 ve ortakliklari
icerisinde vergisel agidan en avantajli durumda tutulan ya-
tirim fonu ve yatirim ortakliklari oldugu goriilecektir.

4.6. Borsa Istanbul (BIST) Biinyesindeki Girisim
Sermayesi Pazar1 Miiessesesinin Incelenmesi

Tiirk sermaye piyasalarindaki ilk KOBI borsas1 veya gi-
risim borsasi olarak nitelendirilebilecek Pazar, 2009 yilinda
BIST biinyesinde yiiriirliige girmis olan Gelisen Isletmeler
Pazari’dir. Gelisen Isletmeler Pazari’nin faal oldugu siire
icerisinde dikkate deger bir basar1 gosterememesi netice-
sinde SPK’nin 14.09.2020 ve BIST Yéonetim Kurulu’nun
10.09.2020 tarihli kararlar1 ile 01.10.2020 tarihinden itiba-
ren gecerli olmak iizere Gelisen Isletmeler Pazar1 kapatiimig
ve Alt Pazar ile birlestirilmigtir.*?

42 Giinay, s.228-230.
43 Giinay, s.230-231.
44 Giinay, s.232.
45 Giinay, s.233.

e

Paylar1 Girisim Sermayesi Pazarinda islem Gorecek Or-
takliklara Iligkin Esaslar Tebligi (II-16.3 nolu SPK Tebligi)
18.05.2023 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige
girmigtir. GSP Tebligi’nde yatirimcilarin ve pazarin korun-
mast ile halka arzin kolaylastirilmasi arasinda bir denge ku-
rulmaya calisildig1 goriilmektedir. Nitekim, GSP’de islem
gorecek sirket paylarinin halka arz edilmemesi ve sadece
nitelikli yatirimciya satigina izin verilmesi ve GSP’de islem
gormek isteyen sirketler agisindan ortak satis1 yapilamamast
ve nitelikli yatirimecilardan toplanan sermayenin sirkete
aktarilmasi, sirketin girisim sermayesi niteligi dikkate
alindiginda, kaynak ihtiyacini kargilamasi i¢in elverigli go-
ziikmektedir. GSP Pazarina bagvuru sarti olarak aktif top-
laminin en az 20 milyon TL olmasi, net satis hasilatinin
en az 10 milyon TL olarak belirlenmesi ve kayitli sermaye
sistemine gecmek i¢in ise tescil edilmis sermayesinin en
az 10 milyon TL tutarinda ve tamaminin 6denmis olmast
gerekmektedir.*®

GSP Tebligi’ne gore, GSP’de islem goren sirketlerin
paylar1, borsada islem gérmesini takip eden 2 yil tamam-
lanmadan halka arz edilerek satilamaz. Ayrica, sirketin pay-
larmin halka arzindan sonra girketin daha 6nce GSP’de
islem goren paylari hari¢ olmak iizere, halka arza konu ol-
mayan paylari, paylarin borsanin diger pazarlarinda islem
gormesinden itibaren 2 y1l gecmedikce borsada islem goren
nitelige doniigtiiriilemez. Halka arz igin getirilmis olan as-
gari 2 yillik diizenleme ile halka arz sonrasi i¢in getirilmis
olan 2 yillik kisitlamalarin paylarin likiditesi ag¢isindan
olumsuz etki yaratacagi ve yatirim istahini kacirabilecegi
degerlendirilebilecektir. Ozellikle, GSYF ve GSYO yati-
rimlar1 bakimindan mevcut ortaklar, sirketi GSP’ye agmak
yerine dogrudan halka arz i¢in hazirlama yolunu tercih ede-
bileceklerdir. Bu bakimdan bu kisitlamalarin GSP’ye gos-
terilecek yatirimci ilgisi agisindan olumsuz etki yaratacagi
ve GSP’nin likiditesini azaltacag: diisiiniilmektedir.**

KOBI’lerin ve girisim sirketlerinin sermaye piyasalarina
erisimlerinin saglanabilmesi, girisimciliin ekonomik bii-
yiime agisindan kritik neme sahip oldugu Tiirkiye i¢in son
derece 6nemlidir.* Halka arz olan ve SPK gozetiminde ser-
maye piyasalarindan fonlama yapan firmalarda kayitdisilik
olgusunun da minimize edildigi, mali tablo ve diger finansal
bilgilerin seffaflastigi ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
da gelisme gosterdigi dikkate alindiginda, her ne kadar kisa
vadede girisim sirketlerine ve KOBI’lere verilecek vergisel
tesvikler Hazine acisindan gelir kayb1 olarak goriilse de,
orta ve uzun vadede bu sirketlerin desteklenmesi neticesinde
belki Tiirkiye’nin yeni unicorn veya decacorn sirketlerinin
olusumu hizlandirilmis olacaktir. Bu bakimdan, GSP paza-
rinin, halka arz oncesi bir hazirlik pazar olarak goriilerek
hem vergisel tegviklerle hem de SPK’nin s6z konusu likidite
sinirlamalarint esnetmesi suretiyle desteklenmesi ve GSP
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pazarinin kullaniminin cazip hale getirilmesi gerekmektedir.
GSP Pazari’ndan finansman saglamanin cazip hale getiril-
mesi icin NSAI tegviklerinde GSP araciligiyla toplanan
nakit sermayeler icin 6zel bir diizenleme yapilmasi ve GSP
pazarinda islem goren sirketlerin 5 y1l icinde halka arz mec-
buriyeti bulunmasi olgusu da dikkate alinarak bu sirketlere
uygulanan kurumlar vergisi oraninin 5 puan diisiiriilmesi
gibi vergisel tegviklerin de devreye alinmasi yatirimeilarin
ilgisini ¢ekebilecek mahiyette vergisel tesvik diizenlemeleri
olabilir.

4.7. Teknogirisim Sermaye Destegi Indirimi Miiesse-
sesinin Incelenmesi

Teknogirisim sermaye destegi indirimi miiessesesi, 5746
say1li Aragtirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Des-
teklenmesi Hakkinda Kanun’da diizenlenmistir. 5746 sayilt
Kanun’un 2. maddesinin 1. fikrasinin e bendinde “Tekno-
girisim Sermayesi” kavram1 “Orgiin 0grenim veren iiniver-
sitelerin herhangi bir lisans programindan bir yil icinde
mezun olabilecek durumdaki dgrenci, yiiksek lisans veya
doktora 6grencisi ya da lisans, yiiksek lisans veya doktora
derecelerinden birini on basvuru tarihinden en ¢ok on yil
once alnus kisilerin, teknoloji ve yenilik odaklu is fikirlerini,
destegi veren merkezi yonetim kapsanuindaki kamu idareleri
tarafindan desteklenmesi uygun bulunan bir is plant gcerge-
vesinde, katma deger ve nitelikli istihdam yaratma potansi-
veli yiiksek tesebbiislere doniistiirebilmelerini tesvik etmek
icin yapiulan sermaye destegi” olarak tanimlanmustir.

Yine, 5746 sayili Kanun’un 3. maddesinin 5. fikrasinda
“Teknogirisim Sermayesi Destegi” asagidaki sekilde agik-
lanmugtir: “.. Teknogirisim sermayesi desteginden favdala-
nanlara, bu destege konu projelerinin finansmaninda
kullanilmak iizere gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri ta-
rafindan saglanan sermaye desteklerinin beyan edilen ge-
lirin veva kurum kazancimin %10 ’unu ve dzsermayenin
%20’sini_asmayan kismi GVK’min 89. maddesi uyarinca
bevan edilen gelirin ve KVK’min 10. maddesine gore kurum
kazancimin tespitinde indirim konusu yapuir. Indirim konusu
vapilacak tutar villik olarak 1.000.000 Tiirk lirasu asamaz.
Bu oranlart ve parasal suirt yarisina kadar indirmeye veya
dort katina kadar artirmaya Cumhurbaskan: yetkilidir. Tek-
nogirisim sermayesi destegine konu projelerin finansmaninda
kullanmilmak iizere gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri ta-
rafindan saglanan sermaye desteklerinin 2 yil icerisinde ilgili
projenin finansmaninda kullanilmayan kismu icin indirim do-
layistyla zamanminda tahakkuk ettirilmemis vergiler gecikme
faizi ile birlikte tahsil edilir.”

Bunun disinda; 5746 sayili Kanun kapsaminda kurumlar
vergisi miikellefleri tarafindan Teknogirisim Sermaye Des-
tegi Indirimi olarak teknogirisim sermayesi desteginden ya-
rarlanan kurumlara aktarilan tutarlar, her ne kadar soz
konusu indirimlerin yasal dayanak noktasi olarak 5746 sa-
yili Kanun’da KVK’nin 10/1-g maddesine atif yapilmis olsa
da, KVK’nin 32/C maddesinde diizenlenmis olan “Yurtici
Asgari Kurumlar Vergisi” uygulamas: a¢isindan, Teknogi-
risim Sermaye Destegi indirimi olarak teknogirisim serma-
yesi desteginden yararlanan kurumlara aktarilan tutarlar,

asgari kurumlar vergisi matrahindan diistilemeyen indirim-
ler arasinda yer almaktadir.

5746 Sayili Kanun Genel Tebligi (Seri No: 6)’nin 9/2.
maddesi uyarinca; gelir veya kurumlar vergisi miikellefleri
tarafindan nakden saglanan sermaye desteginin, merkez1 yo-
netim kapsamindaki kamu idaresi tarafindan kabul edilmig
is planina uygun bi¢imde ve destek bagvurusundan sonra
ihdas edilmis ve girisimcinin miinferiden veya miistereken
temsil ve ilzama yetkili oldugu isletmeye sermaye destegini
saglayan miikelleflerce kurulugsunda veya sonrasinda ortak
olmak ve sermaye koymak suretiyle saglanmasi zorunludur.
Ayrica, 5746 Sayili Kanun Genel Tebligi (Seri No: 6)’nin
9/4. maddesi uyarinca; teknogirisim sermayesi destegine
konu projelerin finansmaninda kullanilmak iizere gelir ve

kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan saglanan sermaye
desteklerinin 2 yil icerisinde ilgili projenin finansmaninda
kullanilmayan kismi icin. indirim dolayisivla sermaye des-
tegini saglayan s6z konusu miikellefler adina zamaninda ta-

hakkuk ettirilmemis vergiler gecikme faizi ile birlikte tahsil
edilir. Son olarak, 5746 Sayil: Kanun Genel Tebligi (Seri

No: 6)’nin 9/5. maddesi uyarinca; benzer indirim ve istis-

nalardan farkli olarak, gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri

tarafindan sermaye desteginin saglandigi donemde herhangi
bir suretle indirime konu edilemeyen tutarlarin izleyen

hesap donemlerine devretmesi miimkiin bulunmamaktadir.

Sonug olarak, Teknogirisim Sermaye Destegi indirim
miiessesesi, “girisim/risk sermayesi” yatirimlarini destek-
lemek amacl olarak getirilmis olan bir vergi tesvik meka-
nizmast olup; bireysel girisim sirketlerini destekleyen risk
sermayesi yatirimcilarina matrahtan indirim yoluyla vergi
avantaji saglayarak start-up sirketlere melek yatirimcilar ce-
kilmesini hedeflemektedir. Bu miiessesede KVK 10/1-1
maddesinde diizenlenmis olan Nakit Sermaye Artis Indirimi
(NSAI) miiessesesindeki artirilan sermayenin varsayimsal
faiz oraniyla ¢arpilmig tutarinin matrahtan indirim yapilmasi
seklindeki hesaplamadan farkli olarak, yillik 1 milyon TL
ye kadar konulan sermaye yatiriminin tamaminin ilgili ser-
maye aktarimini yapan kurumlar vergisi miikellefi tarafindan
indirimine imkan tanimaktadir. Teknogirigim Sermaye Des-
tegi Indirim miiessesesi bireysel girisim sirketlerine bolge
bagimsiz risk sermayesi destegi saglanmasini miimkiin kil-
digindan, Tiirk vergi sisteminde girisim sermayesi ekosis-
temi ingasinin bir araci olarak yerini almigtir.

4.8. Teknokent Sermaye Destegi Indirimi Miiessese-
sinin Incelenmesi

Teknokent sermaye destegi indirimi miiessesesi, 4691
say1l1 Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu’nda diizenle-
nen bolgesel bazli bir vergi tegvik mekanizmasidir. 4691 sa-
yili Kanun’un gegici 4. maddesinde stireli sekilde getirilmig
bir indirim mekanizmasi olarak diizenlendigi goriilmektedir.
4691 sayili Kanun’un gecici 4. maddesinde yer alan diizen-
lemede “1/12/2028 tarihine kadar uygulanmak iizere, tek-
noloji gelistirme bolgesinde faaliyette bulunanlara bu
Kanun kapsamindaki projelerin finansmaninda kullanilmak
iizere gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan sag-
lanan sermaye destekleri, beyan edilen gelirin veya kurum
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kazancimin %10’unu ve 6zsermayenin %20’sini asmamak
iizere, GVK’min 89. maddesi uyarinca ticari kazancin ve
KVK’min 10. maddesine gore kurum kazancinin tespitinde
indirim konusu yapilir. Indirim konusu yapilacak tutar yillik
olarak 1.000.000 Tiirk lirasini asamaz. Bu maddede yer
alan oranlart ve parasal sinirt yarisina kadar indirmeye
veya dort katina kadar artirmaya Cumhurbagkan yetkili-
dir. Bu kapsamdaki projelerin finansmanminda kullanilmak
iizere gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan sag-
lanan sermaye desteklerinin aktarimindan itibaren en az 4
yiul boyunca ilgili sirketlerde kalmamast, paylarin satilmasi
ya da yatirilan sermayenin kismen ya da tamamen geri alin-
mast halinde indirim dolayisiyla zamanminda tahakkuk etti-
rilmemis vergiler gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir.”
ifadelerine yer verilmistir.

Bunun diginda; 4691 sayili Kanun kapsaminda kurumlar
vergisi miikellefleri tarafindan Teknokent Sermaye Destegi
Indirimi olarak teknokent bolgesindeki firmalara aktarilan
tutarlar, her ne kadar s6z konusu indirimlerin yasal dayanak
noktasi olarak 4691 sayili Kanun’da KVK’nin 10/1-g mad-
desine atif yapilmig olsa da; KVK’nin 32/C maddesinde
diizenlenmis olan “Yurtici Asgari Kurumlar Vergisi” uygu-
lamast agisindan, Teknokent Sermaye Destegi Indirimi ola-
rak teknokent sermayesi desteginden yararlanan kurumlara
aktarilan tutarlar, asgari kurumlar vergisi matrahindan dii-
siilemeyen indirimler arasinda yer almaktadir.

10.08.2016 tarih ve 29797 sayili Resmi Gazete’de ya-
yinlanan Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonet-
meligi uyarinca; teknokent sermayesi destegine konu
projelerin finansmaninda kullanilmak iizere gelir ve kurum-

lar vergisi miikellefleri tarafindan saglanan sermaye destek-
lerinin aktarimindan itibaren en az 4 yil boyunca ilgili
sirketlerde kalmamasi, paylarin satilmasi ya da yatirilan ser-
mayenin kismen ya da tamamen geri alinmasi halinde indi-
rim dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmemis vergiler
gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir.

Sonug olarak, Teknokent Sermaye Destegi Indirim mii-
essesesi, teknokent bolgelerinde kiimelenmis olan teknoloji
ekosistemi yatirimlarini desteklemek amacl olarak getiril-
mis olan bir vergi tesvik mekanizmasi olup; teknokent sir-
ketlerini destekleyen risk sermayesi yatirimcilarina
matrahtan indirim yoluyla vergi avantaji saglayarak tekno-
kent firmalarima melek yatirrmeilar ¢ekilmesini hedeflemek-
tedir. Teknokent Sermaye Destegi Indirim miiessesesinde
KVK’nim 10/1-1 maddesinde diizenlenmis olan Nakit Ser-
maye Artis Indirimi (NSAI) miiessesesindeki artirilan ser-
mayenin varsayimsal faiz oraniyla carpilmig tutarmin
matrahtan indirim yapilmasi seklindeki hesaplamadan farkli
olarak, yillik 1 milyon TL’ye kadar konulan sermaye yati-
riminin tamaminin ilgili sermaye aktarimini yapan kurumlar
vergisi miikellefi tarafindan indirimine imkan tanimaktadir.
Hem Teknokent Sermaye Destegi Indirimi miiessesesi, hem

e

de Teknogirisim Sermaye Destegi Indirim miiessesesinde
sermaye destegi olarak ilgili sirketlere aktarilan sermaye tu-
tarlari i¢in, belirli limitler dahilinde, ilgili sirketlerde yati-
rilan sermaye icin daha kazancg elde etmesi beklenmeden,
kurumlar vergisi matrahlarindan indirim yapma imkan1 sag-
lanmis olmaktadir. Teknokent Sermaye Destegi Indirimi
miiessesesi sadece teknokent bolgesi sirketlerinin hazir pro-
jelerine kaynak saglanmasini miimkiin kildigindan, Tiirk
vergi sisteminde bolgesel girisim sermayesi ekosistemi
olusturmanin bir araci olarak yerini almistir.

4.9. Teknokent istisnas1 ve AR-GE Indiriminden Ya-
rarlanan Miikelleflerinin Fon Ayirma Mecburiyeti

7263 sayil1 Kanun’un 6. maddesiyle 4691 sayil1 Kanun’a
eklenmis olan Ek 3. madde ve 7263 sayil1 Kanun’un 19.
maddesiyle degismis olan 5746 sayili Kanun’un 3. maddesi
uyarinca, 2022 hesap doneminden baglamak iizere, 4691 sa-
yili Kanun kapsaminda teknokent kazang istisnasi tegvikle-
rinden ve 5746 sayili Kanunlar kapsamida AR-GE Indirimi
tesviklerinden yararlanan gelir vergisi miikellefleri ile ku-
rumlar vergisi miikelleflerine, beyanname iizerinden yarar-
landiklar1 indirim/istisna tutarinin onceden %?2’si, sonrasinda
ise %3l oraninda yatirim yapma mecburiyeti getirilmistir.
Buna gore; yillik beyanname iizerinden yararlanilan AR-GE
indirim tutar1 ve Teknokent Kazang Istisnasi tutari 2.000.000
TL (ilk hali 1 milyon TL ydi) ve lizerinde olan gelir ve ku-
rumlar vergisi miikellefleri tarafindan, bu tutarin yiizde %3’
(ilk hali %2’si) pasifte gegici bir hesaba aktarilmasi gerek-
mektedir. Bu kapsamda isletme pasifinde gecici bir fon he-
sabina aktarilmasi gereken tutar yiikiimliiliigii, yillik bazda
100.000.000 Tiirk liras1 (ilk hali 20 milyon TL)* ile sinir-
landirtlmistir. Bu tutarin, gecici fon hesabinin olusturuldugu
hesap donemi sonuna kadar, Tiirkiye’de yerlesik girisimci-
lere yatirim yapmak iizere kurulmus olan a) GSYF paylari-
nin satin almmasi veya b) GSYO’lara sermaye olarak
konulmasi ya da c¢) 4691 sayili Kanun kapsamindaki kulugka
merkezlerinde faaliyette bulunan girisimcilere sermaye ola-
rak konulmasi mecburiyeti bulunmaktadir.

I11-52.4 say1li Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina {lis-
kin Esaslar Tebligi nin 4. maddesinde; GSYF, “Sermaye Pi-
vasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca nitelikli yatirumcilardan
katilma pay: karsiliginda toplanan para ya da istirak pay-
lariyla, pay sahipleri hesabina, inancl miilkiyet esaslarina
gore, girisim sermayesi yatirimlarindan olusan portfoyii is-
letmek ve girisim sermayesi yatirimlart yapmak amactyla,
SPK’dan faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri, giri-
sim sermayesi portfoy yonetim girketleri ve gayrimenkul ve
girisim sermayesi portfoy yonetim girketleri tarafindan bir
ictiiziik ile siireli olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan
mal varligr” olarak tanimlanmistir. I1I-52.4 sayili Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin
18/1. maddesinde girisim sirketlerine ve girisim sermayesi
yatirimlarima iligkin detaylar asagidaki gibi agiklanmisgtir:

46 06.12.2023 tarih ve 32401 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7953 Sayili Cumhurbagkanligi Karart ile belirtilen kanuni diizenlemelerdeki
hadler Cumhurbagkani’na verilen yetki ¢ercevesinde parantez i¢indeki rakamlar, yukart dogru revize edilmigtir.
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“Girisim gsirketlerinin, biiyiime ve katma deger iiretme
potansiyeline sahip olmalari, operasyonel, iiretim ya da
satis performansumn gelistirilmesi suretiyle yiiksek getiri
beklentisi sunabilmeleri ve verilecek finansal ve/veya kurum-
sal destekle faaliyet amaglarmni gerceklestirebilecek durumda
olmalarr gerekmektedir. Bir projenin gerceklestirilmesi icin
faaliyet gosteren gsirketler de, girisim sirketi olarak degerlen-
dirilir. Girisim sirketlerinin Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak
olmalart veva yaturun yapildigi tarih itibariyla yurt disinda
kurulu olmakla birlikte son yulik veva yatirum yapilan tarihe
en yakin tarihli finansal tablolarina gore varliklarinin en az
9051 inin Tiirkive de kurulu bagh ortaklik va da istiraklerden
olusmasi gerekir.

Yine, I1I-52 .4 sayili Girigim Sermayesi Yatirim Fonla-
rma Iligkin Esaslar Tebligi’nin 18/8. maddesinde; “son yullik
finansal tablolarina gore aktif toplaminin en az %401 gay-
rimenkul ve/veya gayrimenkule dayali varliklarindan olu-
san gsirketler ile esas faaliyet konusu miiteahhitlik olan
sirketlerin girisim sirketi olarak degerlendirilmedigi, Sa-
nayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan wygun goriis alinmast kay-
diyla, 4691 sayili Kanun, 5746 sayili Kanun ve 2547 sayil
Yiiksekogretim Kanunu ve ilgili diger mevzuat kapsamin-
daki teknoloji gelistirme bolgeleri, kulucka merkezleri, tek-
noloji transfer ofisleri, Ar-Ge/Tasarim Merkezleri, teknoloji
gelistirme merkezleri, yiiksekogretim teknoloji transfer ofis-
leri, arastirma merkezleri ve Sanayi ve Teknoloji Bakanlig
kiimelenme yapilart ile ilgili merkezler seklinde yapilanmug
sirketler ve esas faaliyeti gayrimenkul proje geligtirme ve yo-
netimi olmamakla birlikte ilgili kanunlarda belirlenmis faa-
livetlerin ifasi icin bu faaliyetlerde bulunan sirketlerin, 18.
madde kapsaminda yer almadigi” ifadelerine yer verilmis-
tir.

Girisim sermayesi yatirimlarina iligkin yatirim sinirla-
malarinin agiklandig1 I11-52 .4 sayili Girigim Sermayesi Ya-
tirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 19. maddesinde;

113

i. Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya bir-
den fazla girisim sermayesi yatirtmindan olusmasinin zo-
runlu oldugu,

ii. Fonun, bir hesap donemi icinde; KOBI Yionetmeli-
gi’'nde yer alan nitelikleri saglayan girisim sirketlerine dog-
rudan yaptigi yatirumlarin, fon toplam degerinin %10’ unu
gecmesi halinde yukarida yer alan yatirim simirimin %51
olarak uygulanacagi,

iii. Fon katilma paywma sahip olan yatirumcilarin yone-
tim kontroliine sahip olduklar: sirketlere ve iligkili tarafla-
rina yapilan yatirumlarin fon toplam degerinin %20’sini
asamayacagi,

iv. Diger girigim sermayesi yatirim fonlarina yapilan ya-
tirum fon toplam degerinin %25 ini agamayacagi,

v. Girisim gsirketi niteligindeki halka agik sirketlerin
halka actk olmayan paylarina yapilan yatirimlarin fon top-
lam degerinin %20’sini asamayacag:” belirtilmistir.
~ 11I-48.3 say1li Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iligkin Esaslar Tebligi’nin 4. maddesinde; GSYO, “bu Teb-

lig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, girisim serma-
yesi yatirumlari, sermaye piyasast araglari ve SPK’ca be-
lirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amacuiyla paylarint ihrag etmek iizere kurulan veya
esas sozlesme degisikligi yolu ile doniisen, Sermaye Piya-
sast Kanunu’nun 48. maddesinde simirt ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen ve kayitli sermaye sistemine tabi
anonim ortaklik olan sermaye piyasast kurumu” olarak ta-
nimlanmugtir.

II1-48.3 sayil1 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 21. maddesinde; “girisim sirket-
lerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli
olan arag, gere¢c, malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem,
sistem ve iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amaglamalari ya da yonetim, teknik veya
sermaye destedi ile bu amaclart gergeklestirebilecek du-
rumda olmalarimin gerekli oldugu” belirtilmistir. Yine, ITI-
48.3 sayil Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi’nin 21/3. maddesinde; “a) Girisim sirketle-
rine dogrudan veya bu Tebligde tanimlanan yurticinde ku-
rulu ozel amacgl sirketler ve yurtdisinda kurulu kolektif
yatirim kuruluglart vasitastyla dolayli olarak sermaye ak-
tarimi veya pay devri yoluyla ortak veya girisim girketleri-
nin kurucusu olabilecegi, b) Girigim gsirketlerinin ihrag
ettigi bor¢clanma araglarina yatiruim yapabilecegi, c) Yati-
rumlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen ana-
para miktart ile simirli olmast kaydiyla sadece bu Tebligde
tamimlanan girisim sirketlerine sermaye yatirimi yapmak
iizere yurtdiginda kolektif yatirim amaciyla kurulan kuru-
luslara dogrudan ve dolayli olarak yatirum yapabilecekleri,
¢) Diger girigsim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag et-
tigi sermaye piyasast araclarina ve girisim sermayesi yati-
rum fonlarmmin katilma paylarina yatirum yapabilecekleri, d)
BIAS Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda iglem goren sirketle-
rin paylarina yatirim yapabilecekleri, e) Girisim sirketi ni-
teligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gormeyen
paylarina yatirim yapabilecekleri, f) Girigsim sirketlerine
borg ve sermaye finansmanimin karmast olarak yapilandi-
rilmug finansman saglayabilecekleri, g) Esas sozlesmele-
rinde belirlenen faaliyet alanlart sadece bu Tebligde
tammlanan girisim sirketlerine yatirim yapma amact ile si-
nirlandwrilmis olan yurticinde kurulu ozel amagli anonim
sirketlere ortak olabilecekleri” belirtilmistir.

4691 sayili Kanun’un 3. maddesinde Kulucka Merkezi
(Inkiibator), “ozellikle geng ve yeni isletmeleri gelistirmek
amacriyla; girisimcilere bolge icinde veya disinda ofis hiz-
metleri, ekipman destegi, yonetim destegi, mali kaynaklara
erigim, kritik is ve teknik destek hizmetlerinin bir ¢ati altinda
tek elden saglandigi yapilar” olarak tanimlanmuisgtir.

Indirim/istisnadan yararlanilmasi nedeniyle ilgili islet-
menin pasifinde fon hesabina ayrilmis olan tutarlarin ilgili
hesap doneminin sonuna kadar GSYF’lere, GSYO’lara
veya kulucka merkezinde kurulu sirketlere yatirim/sermaye
olarak aktarilmamasi durumunda, 5746 sayili Kanun kap-
saminda yillik beyanname iizerinden indirim konusu yapi-
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lan tutarlar ile 4691 sayil1 Kanun kapsaminda istisna uygu-
lanmis kazanclarin ytizde 20’si, ilgili hesap doneminde Ar-
Ge indiriminden ya da Teknokent Kazang Istisnasindan
yararlandirilmaz. Bu tutarlar nedeniyle zamaninda alinma-
yan vergiler, diger benzer tesvik miiesseselerinde oldugu
gibi, vergi ziyai cezasi uygulanmaksizin tarh edilirler.

4691 sayili Kanun geregi, teknoloji gelistirme bolgele-
rinden elde edilen istisna kaynakli kazanglar zarar olsa dahi
kurumlar vergisi beyannamesi tizerinden indirilmektedir.
Dolayisiyla, teknoloji gelistirme bolgelerinde elde edilen is-
tisna kaynakli kazanclar ilgili yilda zarar beyan edilse dahi
beyannameden indirim konusu yapildig1 i¢in; istisna kazang
tutar1 2.000.000 TL ve iizerindeyse istisna tutarmnin %3’
oraninda fon hesaplanir ve ilgili yilin sonuna kadar GSYF’
lerden fon alma veya GSYO’lar ile kulucka merkezi sirket-
lerine sermaye yatirma iglemi muhakkak gerceklestirilme-
lidir. 5746 sayili Kanun geregi hesaplanan Ar-Ge Indirimi
veya Tasarim Indirimleri ise, mahiyetleri itibariyle, ancak
kazancin bulunmast halinde kurumlar vergisi beyannamesi
tizerinden indirim konusu yapilabilmektedir. Buna gore; ilgili
hesap doneminde kazang yetersizligi nedeniyle kurumlar ver-
gisi beyannamesi iizerinde indirim konusu yapilamayan AR-
GE Indirimi veya Tasarim Indirimi tutarlar1 ise sonraki
yillarin kurumlar vergisi matrahlarindan indirim konusu ya-
pilmak iizere devrederler ve s6z konusu indirim tutarlarindan
takip eden yillarda endeksleme yapilarak yararlanilabilmek-
tedir. Bu tip durumlarda, kurumlar vergisi beyannamesi tize-
rinde kurum kazancinin yetersizligi nedeniyle indirim konusu
yapilamayan Ar-Ge Indirimi ve Tasarim Indirimi tegviklerin-
den yararlanamayan kurumlar vergisi miikelleflerinin ilgili
hesap doneminde 5746 sayili Kanun’un 3. maddesi kapsa-
minda fon ayirma zorunlulugu bulunmamaktadir.

S6z konusu yatirim yiikiimliiliiklerini yiirtirliige koyan
7263 sayili Kanun’un gerekgesi incelendiginde, “iilkemiz-
deki Ar-Ge, yenilik ve tasarim faaliyetlerini gelistirmek ve
desteklemek amactyla var olan devlet desteklerinin yan sira
bu ekosistemin en onemli etkenlerinden biri olan sermaye
fonlarmmin ozel sektoriin ayiracagi kaynaklarla kurulmast
ve giiclendirilmesi amactyla” bu diizenlemelerin yapildigi
ve teknokent kazang istisnast ve AR-GE indiriminden ya-
rarlanilan vergi miikelleflerinin sagladiklar1 vergi avantaj-
larinin bir kismin1 girisim sermayesi ekosistemini sermaye
yatirimceisi olarak destekleyerek ekosistemle paylagsmalari-
nin istendigi anlagilmaktadir.*®

Ancak, s6z konusu fon alimlarina ve sermaye yatirim-
larmna iligkin elden ¢ikarma sartlar1 bahsi gecen yasal dii-
zenlemelerde acikliga kavugturulmamistir. Buna gore; s6z

e

konusu kamusal tegviklerle inovasyon altyapisini gelistiren
sirketlerin elde ettikleri faydanin ciiz’i bir kismiyla ekosis-
teme fayda saglamalarin1 6ngéren bu diizenlemede mini-
mum yatirim siiresi sart1 6ngoriilmemistir. Bilindigi tizere;
girisim sermayesi sirketlerine yatirim yapildiktan sonra bu
sirketlerin finansal performansini iyilestirmesi ve etkili bir
biiyiime performansi gosterebilmesi zaman alabilmektedir.
Bu nedenle, hem vergilemede belirlilik saglayip miikellef-
lerin hukuki durumlarini netlestirmek; hem de miikelleflerin
ve yatirim alan sirketlerin nakit akis planlamalarini ve yati-
rim projeksiyonlarin1 daha efektif yapabilmeleri agisindan
s0z konusu fon ve sermaye yatirimlarindan ¢ikis sartlariin
Idare tarafindan netlige kavusturulmas: gerekmektedir.*

Uygulamada tek bir girisim sermayesi yatirimi yaparak;
hem VUK 325/A uygulamasi kapsaminda fon ayirip KVK
10/1-g indirim miiessesesinden yararlanip, hem de Ar-Ge
indirimi/Teknopark kazang istisnas1 kapsaminda %?3 fon ay-
rilmasi sartinin yerine getirilmesinin ayni anda miimkiin
olup olmadig1 da tartisma konusu olmustur. Bu konuda ka-
nuni diizenlemelerde 2 miiesseseden ayni anda yararlanil-
mayacag1 yoniinde engelleyici bir hiikiim bulunmamaktadir.
Her 2 miiessese de girisim sermayesi ekosistemini tegvik
etmek ve girisim sermayesi yatirimlarini biiyiitmek amacina
hizmet etmektedir. Fon ayirma yasal mecburiyeti, bu diizen-
leme 6ncesinde KVK 10/1-g ve VUK 325/A diizenlemele-
riyle s6z konusu ekosistemde hedeflenen girigim sermayesi
yatirim diizeyine ulagilamamasi sebebiyle getirilmis olup;
fon ayirma zorunlulugunun halihazirdaki KVK 10/1-g mad-
desinde getirilmig olan kurumlar vergisi tesvigini kaldirma
gibi bir amaci olmadig diisiiniilmektedir. Nitekim, KVK
10/1-g maddesinde yer alan tesvikten tiim kurumlar vergisi
miikellefleri herhangi bir sinira tabi olmaksizin yararlana-
bilmekteyken; Ar-Ge Indirimi veya Teknopark istisnasi kap-
saminda %3 fon ayirma zorunlulugu bulunan isletmelerin
kurumlar vergisi tesviginden mahrum birakilmasi, Ar-Ge ve
teknopark faaliyeti yiiriiten kurumlar vergisi miikelleflerinin
cezalandirilmasi sonucunu doguracaktir.

4.10. Bireysel Katilim Sermayesi Destekleri ve Melek
Yatirnmcilara Saglanan Vergisel Tesvikler

Tirk vergi sisteminde girisimcilik ekosisteminin geli-
simi i¢in girisim/risk sermayesi sirketlerine kaynak saglayan
kurumlar vergisi miikelleflerine kurumlar vergisi tegvigi
saglayan vergi avantajlarinin yani sira bireysel bazda risk
sermayesi yapmakta olan sahsi gelir vergi miikelleflerinin
gelir vergisi yiikiinii hafifleten diizenlemeler de mevcuttur.
GVK’nin agsagida yer verilen gecici 82. maddesinde bireysel
katilim yatirimeist tam miikellef gercek kisiler i¢in ilgili

47 TBMM, 7263 sayili Kanun’un Gerekgesi, TBMM, Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun Teklifi (2/3112) ve Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonu Raporu, 2020, s.7., https://cdn.
tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y4/T2/DosyaKomisyonRaporunu Verdi/e6e4f05 1-eb0f-43dc-a301-3988f69feSb6.pdf , (22.03.2026).

48 Cumhur Inan BILEN, https://www.linkedin.com/posts/cumhur-inan-bilen-5a48291a_giri%C5%9Fim-sermayesi-yat%C4%B 11%C4%B 1
mlar%C4%B 1nda-%C3%A7%C4%B1k%C4%B1%C5%9F-%C5%9Fartlar%C4%B 1n%C4%B 1n-share-7375913289148608512-
HyEi/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop&rcm=ACoAAAQJogwBrxI744AIRoYVLFDOmybE9uAIWI4 , (22.03.2026)

49 Cumhur Tnan BILEN, (22.03.2026).

VERGI DUNYASI, YIL 46, SAYI 541, EYLOL 2026~ 49

H
A
K
E
M
L
I

ol el i




eylul_2026:Layout 1 27.08.2026 19:46 Page 50

H
A
K
E
M
L
I

ol il i

L

Kanun ve Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y6netme-
lik’te belirlenen sartlar dahilinde 31.12.2027 tarihine kadar
stireli sekilde gelir vergisi avantaji saglanmaktadir.

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’in 2.
maddesinde; Akreditasyon; Bireysel Katilim Yatirimcist Ag-
lar’nin 1 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesinin 253.
maddesi kapsaminda Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
yetkilendirilmesi, “Bireysel Katilim Yatirimcis: (BKY)”;
kisisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baglan-
gi¢ veya biiyiime agamasindaki sirketlere aktaran gercek ki-
siler, “Bireysel Katilim Sermayesi (BKS)”; bireysel katilim
yatirimcilariin bahsi gegen Yonetmelik kapsaminda sirket-
lere aktardig1 nakdi sermayeyi, “BKY Ag1”; Girisimci’lerin
BKY’ler ile bir araya gelmesine aracilik eden 4721 sayilt
Tiirk Medeni Kanunu veya 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimleri uyarinca kurulan tiizel kisiligi haiz yapilari,
“BKY Lisans1”; Hazine ve Maliye Bakanlig1’nca belirlenen
olciitleri karsilayan BKY’lere verilen ve Devlet desteginden
yararlanma olanagi saglayan lisansi, “Girisim Sirketi”;
BKY lerin yatirim yapmak amaciyla sermaye koyarak ortak
oldugu anonim sirketi, “Girisimci’; bir is fikrine dayali ola-
rak kendi isini kurmak isteyen/kuran gercek veya tiizel ki-
siler olarak tanimlanmuistir.

GVK’nin gegici 82. maddesinde BKY ’lerin yapmis ol-
duklar1 BKS yatirimcilari nedeniyle hak kazanacaklari sahsi
gelir vergisi avantajinin detaylar1 asagidaki sekilde ifade
edilmistir: “Gegici Madde 82- 31/12/2027 tarihine kadar,
1 sayur Cumhurbaskanligi Teskilatt Hakkinda Cumhurbasg-
kanligr Kararnamesi’nin 253. maddesi kapsamina giren
BKY tam miikellef gercek kisiler, 13.06.2012 tarihinden
sonra iktisap ettikleri tam miikellef anonim sirketlere ait is-
tirak hisselerini en az 2 tam yil elde tutmalari sartiyla,
VUK un degerlemeye ait hiikiimlerine gore hesapladiklart
hisselerin tutarlariin %75 ini yilik beyannamelerine konu
kazang ve iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde
indirebilirler. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, Tiirkiye Bilim-
sel ve Teknolojik Arastirma Kurumu ile Kiiciik ve Orta Ol-
cekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi
tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilik¢ilik
programlart kapsaminda projesi son 5 yil icinde desteklen-
mig kurumlara istirak saglayan bireysel katilim yatirimcilart
icin bu oran %100 olarak uygulanir.

Yillik indirim tutart 2.500.000 TLvi asamaz. Ilgili yil
kazancindan indirilemeyen kisum, izleyen yillarda VUK hii-
kiimlerine gore bu yillar icin belirlenen yeniden degerleme
oraminda artirllarak dikkate alinir.

2 tam yul elde tutma sartinin yerine getirilmemesi ha-
linde, BKY indirimi dolayisiyla zamaminda tahakkuk ettiril-
memis vergiler yoniinden vergi ziyar dogmus sayilir. Bu
maddeye gore zamaninda alinamayan vergiler ile vergi ce-
zalarinda zamanagimi, verginin tarhini veya cezanin kesil-
mesini gerektiren durumun dogdugu tarihi takip eden yilin
basindan itibaren baslar.

BKY’lerin vergi desteklerinden yararlanabilmesi icin,

istirak hisselerini iktisap etmeden once Hazine ve Maliye
Bakanligi’na basvurarak BKY Lisanst almis olmalart ve soz

konusu lisans kapsaminda ortaklik kurduklar: kurumlar ta-
rafindan yapilacak faaliyetleri beyan etmeleri sarttir.

BKY’ler, istirak ettikleri kurumun dogrudan veya dolayli
olarak ya da ayrt ayri veya birlikte hakim ortagi olamazlar.
BKY; esinin, kendisinin veya eginin altsoyu ve iistsoyu ile 3.
derece dahil yansoy hisuimlart ve kayin hisitmlarinin ya da
idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan
veya dolayli olarak bagl bulunan ya da niifuzu altinda bu-
lunan kurumlara istirak edemez.

1 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesinin 253. mad-
desi kapsanminda vergi desteginden yararlanmast Hazine ve
Maliye Bakanligi’nca desteklenmeyen sektorlerde ve/veya
faaliyetlerde yatirim yapildiginin tespit edilmesi, ortaklik
paylarina iliskin Hazine ve Maliye Bakanligi’'nca getirilen
sartlara uyulmamasu, 4. fikra kapsaminda beyan edilen faa-
liyetlerde bulunulmamast ve 5. fikradaki hiikme aykiri islem
tesis edilmesi durumunda iiciincii fikra hiikiimleri uygula-
nir.

2 yullik siire sartinin yerine getirilememesine neden olan
miicbir sebep halleri ile uygulamaya iliskin diger usul ve
esaslart belirlemeye Hazine ve Maliye Bakanligt yetkilidir.

Cumhurbaskan 1. fikrada yer alan 31/12/2027 tarihini
bes yila kadar uzatmaya, bu madde kapsaminda indirim
oramini ve azami indirim tutarint %50 ’sine kadar artirmaya
ve bu oran ve tutarlart sifira kadar indirmeye yetkilidir.”

S6z konusu Yonetmelik hiikiimlerine gore; BKY ’lerin
yapmis olduklar1 yatirimlar ile ilgili olarak vergi destegin-
den faydalanabilmeleri i¢in lisans ve yatirim bagvurularini
Bakanlik tarafindan Akredite Edilmis BKS Aglar1 tizerinden
yapmalar1 gerekmektedir. Ancak, bahsi gecen Yonetme-
lik’te diizenlenen kogullar harfiyen yerine getiren ve BK'Y
Lisanst’na sahip BKY’ler GVK nin gegici 82. maddesinde
hiikme baglanan esaslar ¢ergcevesinde vergi desteginden ya-
rarlanabilmektedir. GVK’nin gegici 82/1 maddesinde dii-
zenlendigi iizere, BKY ler tarafindan iktisap edilen tam
miikellef anonim girketlere ait istirak hisselerinin elde tu-
tulmasi igin gerekli olan 2 tam yillik siire, Girisim Sirketi
adma Girisim Sirketi’nin banka hesabina nakdi sermayenin
yatirildig: tarihte baglamaktadir. 2 yillik siirenin baglamasi
ve BKY nin vergi desteginden yararlanabilmesi icin nakdi
sermayenin girigim sirketinin banka hesabina yatirilmasi zo-
runludur.

S6z konusu Yonetmelik’in 18. maddesi uyarinca; vergi
desteginden faydalanmak isteyen BKY ’ler tarafindan yapi-
lacak yatirimlar agagidaki sinirlamalara tabidir:

“a) Vergi destegi Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
belirlenen sektor ve faaliyetler kapsaminda yapilan yatirim-
lar icin uygulanir. b) BKY lerin girisim sirketi yonetimine
katilimi genel kurul, yonetim kurulu yahut danigsma kurulu
veya komitesine katilimla sinirlidir. BKY girisim sirketinde
yonetim kurulu disinda idari gorev alamaz ve sirket perso-
neli olarak calisamaz. BKY girisim sirketinden herhangi bir
sekilde iicret ya da maas alamaz. c) BKY ler ya da BKY or-
takliklar: girisim sirketinde hakim ortak olamaz, dogrudan
va da dolayli olarak, tek basina veya birlikte girisim sirke-
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tini kontrol edemez. ¢) BKY ler tek baslarina veya birlikte
veya esi ya da kendisinin veya eginin altsoyu ve iistsoyu ile
3. derece dahil yansoy hisimlart ve kayin hisimlari ile bir-
likte dogrudan veya dolayli olarak sermayeyi temsil eden
paylarin ve paylarin temsil ettigi toplam oy hakkinin
%50 ’sinden fazlasina sahip olamaz ve yonetim kurulu iiye-
lerinin %50’sinden fazlasim atayamaz. d) BKY ler girisim
sirketinin yonetim kurulunda temsil edilme hakk: saglayan
imtiyazli paylara sahip olabilir. Bu madde hiikiimleri saklt
kalmak kaydiyla BKY ve girisimci, bnem arz eden konular
icin BKY ye girisim girketinin yonetiminde veto hakki veren
imtiyazlarin ve girisimciye getirilebilecek kisitlamalarin
kapsamini serbestce belirleyebilir.”

S6z konusu Yonetmelik’in 19. maddesi uyarinca; BKY nin
girigim sirketine bireysel ya da ortak yatirim suretiyle koy-
dugu sermaye ile ilgili olarak vergi desteginden yararlana-
bilmesi icin BKY ler tarafindan her bir girisim sirketinde
iktisap edilen sirket hisselerinin bedeli emisyon primi dahil
200.000 TL'den az olamaz. Bu tutar ortak yatirimlarda her
bir BKY icin ayr1 ayr1 uygulanir. Ortak yatirimlarda sadece
asgari yatirim tutarini saglayan BKY ’lere vergi destegi uy-
gulanir.

Yine, mezkur Yonetmelik’in 21. maddesi uyarinca;
BKY’lerin vergi desteginden yararlanabilmesi i¢in iktisap
ettikleri Girisim Sirketleri’nin asagidaki sartlar1 haiz olmasi
gerekmektedir: “a) Tiirk Ticaret Kanununa tabi tam miikel-
lef bir anonim sirket olmast, b) BKY nin istirakinden onceki
son 2 mali yildaki yilik net satiglarumin Kiigiik ve Orta Bii-
yiikliikteki Isletmeler Yonetmeligi’nin 5/1-b’de diizenlenen
kiiciik igletme tanimindaki tutardan fazla olmamasi, c) En
fazla 50 ¢caligant bulunmast, d) Sirketin idare, denetim veya
sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak BKY nin
kendisine, esine, kendisinin veya esinin altsoyu ve iistsoyu
ile 3. derece dahil yansoy hisimlarina ve kayin hisimlarina
bagli bulunmamast ya da bunlarin niifuzu altinda olma-
masti, e) Baska bir sirketin kontroliinde olmamast, f) Hazine
ve Maliye Bakanligi’'nca belirlenen vergi destegi saglana-
cak sektor ve faaliyetlerde bulunulmast, g) Paylarimin halka
arz edilmemis olmasi, h) Sirketin kurulusundan itibaren en
fazla 10 yillik siirenin gecmis olmast.”

BKY sistemi kapsaminda 2013 yilindan bu yana iptal
edilenler haric toplam 1.206 lisans verilmistir. Lisanslarin
617 adedi ise aktif durumdadir.>® Bugiine kadar, 105 yatirim
icin 280 BKY toplam 82.812.627 TL tutarinda girigim sir-
ketlerine sermaye aktarmigtir. 2025 yilinda ise 24 yatirim
icin 33 BKY toplam 37.369.844 TL tutarinda girisim sirket-
lerine sermaye aktarmigtir.’! BKS sisteminde Aralik 2025
itibariyle aktif 15 akredite BKS Agi bulunmaktadir.’? Ha-

e

zine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan kamuoyuyla paylasilan
soz konusu istatistikler, BKS sisteminin hukuken mevcut
fakat 6lcek bakimindan uygulamasi sinirli ve gelismeye
acik bir vergi tesvik mekanizmasi oldugunu ortaya koymak-
tadir.

BKS yatirimeilarina mikro diizeyde saglanan sahsi gelir
vergisi tegvigi, makro diizeyde ekonomide borg yerine ser-
maye kullanimini arttirarak 6zkaynakla finansmani tegvik
etmekte, start-up ve KOBI niteligini haiz sirketlere yatirrm
yapilmasini saglayarak girisim/risk sermayesi ekosisteminin
gelismesine katkida bulunmakta ve sahsi gelir vergisi mii-
kelleflerini saglanan vergi tesvigi sayesinde davranigsal fi-
nans prensipleri cercevesinde belirli yatirrmlar yapma
noktasinda motive etmektedir. Ancak, BKS s6z konusu
sahsi gelir vergisi desteginden ancak BKS Lisansi’na sahip
yatirimcilarin yararlanabiliyor olmasi, BKS Lisansi alma,
Akreditasyon, BK'Y Agi’na dahil olma gibi kullanici dostu
olmayan, karmasik biirokratik stireclerle yatirimcilarin ug-
ragmak durumunda kalmasi, Girisim Sirketleri’nde yillik
olarak yararlanabilecek gelir vergisi indirim tutarinin azami
2.5 milyon TL ile sinirlandirilmis olmasi ve enflasyonist or-
tamda s6z konusu tutarin yeniden degerleme oraninda oto-
matik olarak giincellenmiyor olmasi neticesinde ortaya
cikan oOlcek sorunlari gibi dezavantajlar, s6z konusu gelir
vergisi tegviginin etkinligini ve yaygin sekilde uygulanabi-
lirligini sinirlandirmaktadir. Ayrica, BKS yatirimlarinin ya-
pildig1r yilin gelir vergisi beyannamesindeki sahsi gelir
vergisi yiikiinii indirerek BKS yatirimeilarini destekliyor ol-
masinin diginda, s6z konusu tesvikten yararlanmak igin ik-
tisap edilen girisim sermayesi hisse senetlerini 2 yil elde
bulundurma gartinin getirilmig olmasi neticesinde, BKS ya-
tirimctilarinin s6z konusu hisse senetlerini daha sonradan
elden ¢ikarmalari halinde deger artis kazanci kaynakl gelir
vergisine tabi olmuyor olmalar1 diger bir gelir vergisi avan-
taji olarak ortaya ¢ikmaktadir.

GIB’in 2025 yili Vergi Harcamalar1 Raporu’na gore;
GVK’nin gecici 82. Maddesi geregi bireysel katilim yati-
rimeisi indirimi konusundaki gelir vergisi indirimiyle ilgili
2024 hesap doneminde 26 milyon TL, 2025 hesap done-
minde 36 milyon TL vergi harcamasi yapilmis olup; s6z ko-
nusu tesvik kaynakli 2026 hesap doneminde 45 milyon TL,
2027 hesap doneminde 52,1 milyon TL ve 2028 hesap do-
neminde 59 milyon TL vergi harcamasi yapilmasinin 6ngo-
riildiigii belirtilmistir.>* 2024 hesap déneminde gelir vergisi
tegvikleri icin toplam vergi harcamasi tutarinin 1,22 trilyon
TL oldugu diistiniildiigiinde, s6z konusu BKS’ye yonelik
vergi tegviginin gelir vergisine yonelik vergi harcamalar1
arasinda 6nemli bir pay1 olmadig1 anlagilmaktadir.

50 Hazine ve Maliye Bakanlig1 Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel Miidiirliigii, BKS Tlerleme Raporu, 1. Bask1, Ankara, Hazine ve Maliye
Bakanligi, Ocak 2026, s.2., https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2026/01/BKS-ILERLEME-RAPORU-4.-CEYREK-17d57f2516d6732e.pdf ,

(23.3.2026)

51 Hazine ve Maliye Bakanligi Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel Miidiirltigii, s.4.
52 Hazine ve Maliye Bakanligi Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel Miidiirltgii, s.7.

53 GIB, s.308.
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Sonug olarak, BKS sistemi, Tiirkiye’de erken asama gi-
rigsim sermayesi ekosisteminin gelisimi agisindan 6nemli bir
ara¢ olmakla birlikte; bu sistemi tek bagina sistemi doniis-
tiiriicii bir ara¢ olarak gérmek de dogru bir yaklasim olma-
yacaktir.

4.11. Kitle Fonlamasi Diizenlemesinin Incelenmesi

Kitle Fonlamasi (Crowdfunding), farkli nitelikteki
yeni girisimlerin finansmaninda bagvurulan ve standart fi-
nansal aracilarin (bankalar, araci kurumlar, vb.) finansmanin
toplanmas1 asamasinda kullanilmadigi yenilik¢i bir finans-
man yontemidir.>* Bu sistem, kir amaci giitmekte olan pro-
jeler ile kiiltiirel veya sosyal icerikli projelerin kurucularina,
cogu durumda ileride teslim edilecek iiriinler ya da sirket
sermayesine katilim karsiliginda, ¢cok sayida bireyden fon
talebinde bulunma olanag1 saglamaktadir. Kitle fonlamast
projeleri amaclar ve 6lcekleri bakimindan oldukca cesitli-
dir; kiiciik sanatsal projelerden, geleneksel girisim serma-
yesine alternatif olarak yiiz binlerce dolarlik baglangi¢
finansman1 arayan girisimcilere kadar genis bir yelpazeye
yayilmaktadir.> Kitle fonlamasinin en 6nemli avantajlarin-
dan birisi, girisimcinin topladig1 sermaye karsiliinda giri-
sim sirketi ile ilgili yonetim yetkisinden feragat etmesini
gerektirmemesidir.>

Tiirkiye’de kitle fonlamasi sistemi, esasen sermaye pi-
yasasi ekseninde yatirim temelli kitle fonlamasinin SPK 6n-
ciiliigiinde regiile edildigi bir finansman modeli olarak
gelismigtir. Tiirkiye’de ise kitle fonlamasina iligkin yasal
diizenleme, 7061 sayili Kanun ile 6362 sayili Sermaye Pi-
yasast Kanunu’nda degisiklik yapilarak hayata gegirilmistir.
Bu nedenle, Tiirk hukukunda kitle fonlamasi sisteminin
yasal dayanagi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
SPK’n ikincil diizenlemeleri olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. SPK’n1n ikincil bir mevzuat diizenlemesi olarak yayin-
lanmig bulunan III.35/A.2 numarali Kitle Fonlamasi
Tebligi’nin 4. maddesinde, “Kitle Fonlamasr” kavrami, bir
projenin veya girisim gsirketinin ihtiya¢ duydugu fonu sag-
lamak amaciyla SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde
Sermaye Piyasas: Kanunu’nun yatirimcei tazminine iligkin
hiikiimlerine tabi olmaksizin platformlar araciligiyla halktan
para toplanmasi olarak tanimlanmusgtir. Kitle fonlamas dii-
zenlemelerinin SPK mevzuatindaki esas yasal dayanagini
Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun “Kitle Fonlama Platform-
lar1” baglikli 35/A maddesi olusturmaktadir. Mezkur Kanun,
“Kitle Fonlama Platformlari’n1 “kitle fonlamasina aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluglar” olarak
tanimlamakta olup; s6z konusu platformlarin kurulabilmesi
ve faaliyete baglayabilmesi icin SPK’dan izin alinmasini zo-
runlu kilmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35/A

maddesi, platform ortaklari, pay devirleri, calisanlar, fon
saglayic1 bagimna yatirim sinirlari, toplanabilecek fonun
azami limiti ve toplanan fonlarin amacina uygun kullanimi-
nin kontrolii gibi hususlarin SPK tarafindan belirlenmesini
ongormekte ve kitle fonlamasi yatirimeilart igin izahname
yerine gegen bilgi formlarinda yer alan yanlis, yaniltict veya
eksik bilgilerden dogan zararlarda imzacilarin miiteselsil so-
rumlulugu kabul edilmigtir. Girisimci veya girisim sirketi
tarafindan hazirlanan, projenin ihtiya¢ duydugu fonun top-
lanabilmesi amaciyla kampanya sayfasinda ilan edilen ve
standartlar1 SPK tarafindan belirlenen formlar, kitle fonla-
mas1 mevzuatinda “Bilgi Formu” olarak adlandirilmaktadir.

7061 sayili Kanun’la degisiklige ugramis olan 6362 sa-
yili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4. maddesi bakimimdan
da kitle fonlamasi finansman sistemi onem arz etmektedir.
Ciinkii, kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi,
ancak SPK tarafindan izin verilen platformlar iizerinden
gerceklestirilmekte ve bu islemler izahname veya ihrag bel-
gesi hazirlama yiiktimliiliigtine tabi olmadan daha basit idari
stireclerle (platformlar iizerinden yayinlanan bilgi formlar:
araciligiyla), yine SPK gozetiminde yiiriitiilmektedir. Bu
acidan, SPK tarafindan regiile edilen kitle fonlamasi finans-
man sistemi, halka arz rejimine kiyasla daha az biirokratik
islem iceren ama tamamen kuralsiz da olmayan bir kamusal
gozetim modeli yaratmakta ve bu alana ilgi duyan girigim-
lere ve girigsim sirketlerine farkli bir finansman alternatifi
sunmaktadir.

[I1.35/A.2 numarali Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde, kitle
fonlamasi mevzuatina gére finansman saglayabilecek giri-
sim sirketleri, anonim sirket kurma zorunlulugu olmadan
faaliyetlerine devam edecek ve Tiirkiye’de kurulu olan, ge-
lisme potansiyeli tagiyan ve projesine kaynak ihtiyaci bulu-
nan anonim girketler ile toplanan fonlarin emanet yetkilisi
nezdinde acilan bloke hesabina aktarilmasi 6ncesinde ano-
nim sirkete doniismesi zorunlu olan limited sirketler olarak
tanimlanmigtir. Buna gore, kitle fonlamasi platformlari ara-
ciligryla girisim girketleri ya paya ya da bor¢lanmaya dayali
kitle fonlamasi kitle fonlamasi finansman sistemini kulla-
narak projelerine kaynak saglamaktadir. Dolayisiyla, kitle
fonlamasi denilince salt 6zkaynaga dayali bir finansman
modeli anlagilmamalidir.

SPK tarafindan 31.12.2025 tarih ve 2025/68 sayili SPK
biilteninde 2026 y1l1 icin gegerli olmak tizere belirlenen li-
mitler dahilinde nitelikli yatirime1 olmayan gergek kisilerin
1 takvim y1l1 i¢cinde paya dayali kitle fonlamasi yoluyla ya-
pabilecegi azami yatirim sinir1 2026 yili i¢in 500.000 TL
olarak belirlenmistir.>” 2022 yilinda 37,1 milyon TL olan
kitle fonlamas1 yoluyla saglanan finansman tutari, 2023 yi-

54 Ethan MOLLICK, The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study, Journal of Business Venturing, Agustos 2013, s.2.,
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058X? , (23.03.2026).

55 Mollick, s.1.
56 Giinay, s.78.

57 SPK, 31.12.2025 tarih ve 2025/68 sayil1 SPK Biilteni, https://spk.gov.tr/data/695546ca8f95db281807a9¢3/2025-68 .pdf , (23.03.2026)
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lIinda 137,7 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.’® S6z konusu
istatistikler, diizenleyici cercevenin igledigini ve kitle fon-
lamasi finansman sisteminin de Tiirkiye’de belirli bir piyasa
hacmine ulagtigini géstermektedir.

Tiirkiye’de dogrudan kitle fonlamasi finansman siste-
mine 0zgiilenmis, sistematik ve miistakil bir vergi tegvik re-
jimi bulunmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, paya dayali
kitle fonlamas1 sisteminin ii¢ tarafi olan, platform, girigsimci
ve yatirimel igin vergi sistemimizde hicbir tesvik edici
hiikiim bulunmamaktadir. Oysa kitle fonlamas1 yontemi ile
girigsimcilerin finansman olanagina ulagsmasi amaglanmak-
tadir.”® Dolayisiyla, Tiirkiye’de kitle fonlamasi finansman
sisteminin, SPK tarafindan regiile edilmis ancak 6zellikle
erken asama girisim sirketlerine iligkin kaynak arayisinda
olan girisim sirketleri ag¢isindan heniiz boyutlar itibariyle
derinlesmemis bir finansman alternatifi oldugu sdylenebilir.
Bu kapsamda; kitle fonlamas1 platformlarinin isleticilerinin
kazanglaria kurumlar vergisi muafiyeti taninmast, kurum-
lar ve gelir vergisi miikellefleri tarafindan kitle fonlamasi
yoluyla girisim sirketlerine saglanan sermaye desteklerinin
ilgili sirketlerin kurumlar/gelir vergisi matrahlarindan indi-
rimine izin verilmesi bir alternatif secenek olarak degerlen-
dirilebilir.

5. DUNYA’DAKI UYGULAMA ORNEKLERININ
DEGERLENDIRILMESI

5.1. ABD Vergi Sistemi

Start-up sirketlere 6zsermaye yatirimini tesvik etmek,
girisim/risk sermayesi yatirimlarini 6zendirmek, borg yerine
erken asama 6zkaynak finansmanini tesvik etmek icin ABD
vergi sistemindeki 6nemli diizenlemelerden birisi de ABD
Gelir Vergisi Kanunu’nun (Internal Revenue Code-IRC nin)
1202. maddesinde diizenlenmis olan Nitelikli Kiiciik Is-
letme Pay1 (Qualified Small Business Stock-QSBS) regii-
lasyonudur. Buna gore; ABD’de QSBS olarak siniflanan,
%80 aktif gelire dayali ticari faaliyeti olan, finans, banka-
cilik, hukuk, sigorta, danigmanlik, vb. dist alanlarda faaliyet
gosteren, C-Corporation sirket yapisinda orgiitlenmis olan®
ve ihra¢ aninda briit varliklarinin toplam tutari 50 milyon
Amerikan Dolari’ndan diisiik olan “kii¢iik” isletme payla-
riin belirli sartlarla elden ¢ikarilmasi halinde elde edilen
kazang vergiden istisna edilmektedir. 10 milyon Amerikan
Dolari veya hisse iktisap bedeli olarak yatirilan tutar1 10 kati
degerlerinden hangisi biiylikse; QSBS yatirimlarinin elden

e

cikarilmasinda elde edilen kazancin bu kadarlik kismi ver-
giden istisna edilmektedir. QSBS’lerin elden ¢ikarilmasina
yonelik federal gelir vergisi sistemindeki deger artig kazanci
istisnasindan yararlanabilmek icin soz konusu paylarin ori-
jinal sahibinden alinmig olmast ve ikincil piyasadan alin-
mamis olmasi sartt bulunmaktadir. Yine, soz konusu istirak
hissesi satis kazanci istisnasindan yararlanmak i¢in QSBS’
lerin en az 5 y1l boyunca elde tutulma sart1 bulundugundan;
kisa vadeli yatirimlarin elden ¢ikarilmasinda QSBS satig
kazanci istisnasi hiikiimlerinden yararlanmak miimkiin ol-
mamaktadir. Yine, QSBS’ler 5 y1l dolmadan yatirimcr tara-
findan elden cikarilirsa, baska QSBS alinmasi sartiyla soz
konusu pay devri kaynakli dogan kazang vergisi ertelene-
bilmektedir. Eger 5 yillik elde tutma siiresi dolmaksizin
QSBS’ler satilip, elde edilen kazang 60 giin icinde bagka bir
nitelikli kiiciik isletme hisse senedine (QSBS’e) yatirilirsa,
s0z konusu kazang kaynakli gelir vergisi 6demesi yeni his-
seler (QSBS’ler) satilana kadar ertelenebilmektedir.®!

Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren (hukuk, saglik, fi-
nans, otelcilik, danigsmanlik, vb.) sirketler ile tarim ve ma-
dencilik firmalar1 genellikle bu istisnanin diginda tutulmusg
olup; QSBS istisnasinin asil hedef kitlesi teknoloji ve imalat
sanayi sirketlerinden elde edilen deger artis kazanglarinin
vergiden istisna edilmesidir.

Kurumlar vergisi sistemlerinde sirket diizeyinde sirket
bazli NSAI, vb. sermaye artirimi tesvikleri saglamaktan zi-
yade yatirime1 bazli bir tegvik olan QSBS satig kazanci mii-
essesesi, melek yatirimcilari, girisim sermayesi yatirimlarini
ozendirerek sirketlerin baglangi¢ asamasinda halka arz 6n-
cesi finansmanini kolaylastirmakta ve riskli start-up yati-
rimlarimi daha cazip kilmaktadir.

5.2. Ingiltere Vergi Sistemi

Girisim Yatirim Tegvik Program (Enterprise Invest-
ment Scheme, EIS), Birlesik Krallik’ta erken asama start-
up ya da scale-up sirketlere 6zkaynak yatirimi cekebilmeleri
icin tasarlanmig 6zel bir yatirim rejimidir. S6z konusu yatirim
rejimi sayesinde, 6zkaynak yatirimi almak isteyen sirketin
kendisine dogrudan diisiik oranli kurumlar vergisi uygula-
maktan ziyade, bu tarz biiyiime potansiyeli yiiksek sirketlere
ozkaynak finansmani saglayan yatirimcilara vergisel avan-
tajlar yaratilarak bu tip sirketlere yonelik 6zsermaye finans-
mani saglanmasi cazip kilinmaya calisiimaktadir. Buna gore;
bu tip sirketlerin yatirimeilari yaptiklari sermaye yatirimi tu-

58 SPK, SPK 2023 Yili Faaliyet Raporu, s.20., https://spk.gov.tr/data/61e48f651b41c60d1404d687/2023%20Y %C4%B11%C4%B 1 %20SPK

9%20%C4%B0dare%?20Faaliyet%20Raporu.pdf?, (23.03.2026).

59 Soner YAKAR & Serkan Yilmaz KANDIR, Tiirkiye’de Paya Dayali Kitle Fonlamasi Igin Bir Vergi Tesviki Onerisi, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Aralik 2020, s. 198, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1466571? , (Erigim:

23.03.2026)

60 C-Corporation (ya da kisaca “C-Corp”), ABD vergi hukuku uygulamasinda, sirket kazanci ile ortaklarmin geliri ayr1 ayr1 vergilendirilen,
tam miikellef statiisiindeki "sermaye sirketleri" anlamina gelmektedir. S-Corporation veya LLC (Limited Sirketler) tiiriindeki sirketler i¢in

QSBS istisnas1 uygulanamamaktadir.

61 Citizens Bank, Qualified Small Business Stock: What Founders Need to Know?, https://www.citizensbank.com/private-banking/
insights/qualified-small-business-stock.aspx#:~:text=Key%20takeaways %20*%20Qualified % 20small %20business %20stock ,benefits %
20under%20both%?20pre%2D %20and %20post%2DOBBBA%20rules. , (13.03.2026).
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tarlar tizerinden %30 oraninda gelir vergisi indirimi hak et-
mektedir. S6z konusu indirimin st sinirt yillik 2 milyon
Pound olmakla birlikte, 1 milyon pound iizerindeki indirim
hakki sadece bilisim alaninda faaliyet gosteren sirketlere ya-
piacak yatirimlarla siirlandirilmistir. S6z konusu sermaye
yatirimlarini yatirimeilara gegmis vergilendirme donemin-
deki kazang vergilerinden mahsup etme hakkina da sahiptir-
ler. Ayrica, EIS kapsamindaki sirket hisseleri yatirimcilari
tarafindan satildiginda, yatirnmcilar belirli sartlar altinda
deger artis kazanci mahiyetindeki sahsi gelir vergisinden de
muaf tutulmaktadir: a) EIS yatirimi i¢in daha 6nce gelir ver-
gisi indiriminden yararlanilmis ve sonradan s6z konusu indi-
rim geri ¢ekilmemis olmali1 b) EIS yatirimi kaynakli edinilen
sirket paylar1 asgari 3 yil elde tutulmalidir. Bunun diginda;
bagka bir varli§in satisindan dogan deger artis kazanglari, EIS
hisselerine yatirilarak s6z konusu kazancin beyani ertelene-
bilmektedir. S6z konusu vergi ertelemesinden yararlanilabil-
mesi i¢in; EIS yatirrminin varligin satisindan 1 yil 6nce ile 3
yil sonra arasindaki zaman diliminde yapilmasi gerekmekte-
dir. Bunun diginda, EIS kaynakli paylarin yatirimcilart tara-
findan zararina satilmasi durumunda, s6z konusu zararin
belirli kosullarda ilgili vergilendirme donemindeki diger ka-
zanglardan mahsup edilebilmesi yiiksek riskli yatirimlarda
riski agag1 yonlii azaltan 6nemli bir tegvik unsuru olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir.52

EIS tesviklerinden yararlanabilmek i¢in yatirimecinin ya-
tirim yaptigi sirkette %30’dan fazla oy hakki olmamasi, ya-
tirimeiy1 normal ticari risklerden koruyan anlagmalarinin
(sermaye koruma garantilerinin) bulunmamasi, yatirimin en
az 3 yil elde tutulmasi gerekmektedir. EIS kapsaminda yati-
rim alan sirketler, bu kapsamda yillik azami 5 milyon Pound
fon toplayabilirken; sirket 6mrii boyunca bu kapsamda
azami toplam 12 milyon Pound fon toplama hakkina sahip-
tirler. Ayrica, EIS kapsaminda yatirim alinabilmesi icin sir-
ketin briit varliklart toplaminin hisse senedi ihra¢ edilmeden
hemen Once 15 milyon Pound’u gegmemesi gerekmektedir.

Cok erken asamadaki (seed stage) sirketlere 6zsermaye
yatirtmi ¢ekmek i¢in tasarlanmig bir bagka yatirim rejimi,
Tohum Asama Girisim Yatirnm Tesvik Program (Seed
Enterprise Investment Scheme, SEIS) mekanizmasidir.
SEIS, EIS’ten farkl olarak, daha kiigiik 6l¢cekli sirketler icin
tasarlanmig bir yatirim rejimi olup; SEIS EIS’e gore yati-
rimcilara daha yiiksek oranda gelir vergisi indirimi sagla-
maktadir. Yine, SEIS yatirimlart EIS yatirimlarina kiyasla
daha diisiik yatirim tutar1 ve sirket varlig1 sinirlamalarina
tabidir. SEIS’in en gii¢lii unsuru, yatirnmcilarin SEIS yati-

rimlariin %50’sini yatirim yapilan yil beyana tabi gelirle-
rinden diisebilmesidir. Azami SEIS yatirim tutari limiti yil-
lik 200.000 Pound tutarindadir. Eger SEIS kaynakli edinilen
paylar en az 3 yil elde tutulursa ve gelir vergisi indirimleri
geri alimmamussa, SEIS kaynakli paylarin elden ¢ikarilmasi
kaynakli deger artig kazanci gelir vergisinden istisna edil-
migtir. Yine, EIS ten farkli olarak, bir yatirimci bagka bir
varligin elden ¢ikarilmasi kaynakli elde ettigi deger artis ka-
zanci ilgili vergilendirme donemi igerisinde SEIS hisse-
lerine yatirilirsa, s6z konusu kazancin %50°si deger artig
kazancindan kalic1 olarak istisna edilmis olmaktadir. Bunun
disinda, SEIS kaynakli hisse senetlerinin yatirimcilar tara-
findan zararina elden ¢ikarilmasi: durumunda, s6z konusu
zararin belirli kosullarda ilgili vergilendirme doneminde ya-
tirrmeinin elde etmis oldugu diger kazanclarindan mahsup
edilebilmesi gorece riski ¢ok yiiksek mahiyetteki tohum
asama girisim yatirimlarinda riski asagi yonlii azaltan
6nemli bir tegvik unsurudur.®?

Bir girketin SEIS kapsaminda sermaye yatirimi alabil-
mesi icin yatirim yapildigt an itibariyle sirket varliklarinin
degeri 350.000 pound’un altinda, calisan sayisi 25 kisinin
altinda ve sirketin kurulusundan itibaren 3 y1l gegmemis ol-
malidir. S6z konusu yatirim limitleri EIS e gore daha diistik
olarak belirlenmigtir. Tohum asamasindaki bir girigim sir-
keti, SEIS kapsaminda sirketin faaliyette bulundugu siire
boyunca en fazla 250.000 Pound sermaye yatirimi alabilme
hakkina sahiptir. Bunun i¢in s6z konusu girisim sirketinin
gercek bir ticari faaliyetle istigal etmesi, aktif gelirlere sahip
bir sirket olmasi ve finansal hizmetler, gayrimenkul gelis-
tirme, enerji liretimi, vb. baz1 sektdrlerde yatirim yapmiyor
olmasi gerekmektedir. SEIS tegviklerinden yararlanabilmek
icin yatirimeinin s6z konusu girisim sirketinde %30’dan
fazla oy hakki olmamasi, yatirimeiy1 normal ticari riskler-
den koruyan anlagmalarinin (sermaye koruma garantileri-
nin-risk to capital) bulunmamasi, yatirimin en az 3 yil elde
tutulmasi gerekmektedir.®*

Sonug olarak, EIS rejimi ve SEIS rejimi, erken agsama
sirketlere verilen emsal vergisel tegviklerden farkli olarak,
yatirimet arayisinda olan girigim sirketlerine dogrudan ver-
gisel avantajlar saglamak yerine bu tip sirketlere yatirim
yapan yatirimeilar diizeyinde yatirim aninda hemen yarar-
lanabilecekleri gelir vergisi mahsup indirimleri, deger artig
kazanci istisnast, zarar mahsup imkéani gibi vergisel firsatlar
saglayarak girisim sirketlerin 6zkaynak finansmani alterna-
tiflerini genisleten vergisel tesvik mekanizmalar1 olarak kar-
stmiza ¢ikmaktadir.

62 HMRC, Guidance: Apply To Use The Enterprise Investment Scheme To Raise Money For Your Company,
https://www.gov.uk/guidance/venture-capital-schemes-apply-for-the-enterprise-investment-scheme , (08.03.2026)
63 HMRC, Guidance: Tax Relief For Investors Using Venture Capital Schemes, https://www.gov.uk/guidance/venture-capital-schemes-tax-

relief-for-investors , (09.03.2026).

64 HMRC, Guidance: HS393 Seed Enterprise Investment Scheme-Income Tax and Capital Gains Tax Reliefs (2025), https://www.gov.uk/go-
vernment/publications/seed-enterprise-investment-scheme-income-tax-and-capital-gains-tax-reliefs-hs393-self-assessment-helpsheet/hs393-
seed-enterprise-investment-scheme-income-tax-and-capital-gains-tax-reliefs-2025#:~:text=If%20you're %20issued % 20SEIS ,0f %20your%?2

Oannual%20exempt%?20amount. , (14.03.2026).
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Ingiliz vergi sisteminde, EIS ve SEIS rejimlerinden farklt
olarak bireysel yatirimeilarin dogrudan girisim sirketlerine
yatirim yapmasini tegvik etmek yerine, fon mantigiyla pro-
fesyonel bir sekilde yonetilen, portfoy yonetimi bakis aci-
styla yatirim riskini cesitlendiren ve bireysel yatirimcilarin
darisk sermayesi yatirrmlarinin finansmanina katilimini tes-
vik eden, fon yapisindan ziyade trust/yatirim sirketi olarak
orgiitlenmis olan Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
(GSYO) seklinde yapilara da vergisel tesvikler sunulmakta-
dir. S6z konusu GSYO’lar (Venture Capital Trust-VCT)
halka acik sirket statiisiinde olup; farkli 6l¢ekteki kaynak ara-
yis1 olan girisim sirketlerine 6zkaynak yatirimi yapabilmek-
tedir. Buna gore; GSYO hisselerine yatirim yapan bireysel
yatirimeilar, s6z konusu yatirimin yeni ihrag edilen GSYO
hisseleri iizerinden yapilmas1 ve soz konusu hisselerin en az
5 yil elden ¢ikarilmamas sartiyla yatirim tutarinin %30°u
oraninda gelir vergisi matrahindan indirim hakk: elde ede-
bilmektedir. Bireysel yatirimcilarin GSYO’lara yillik yatirim
limiti, 200.000 Pound olarak sinirlanmigtir. GSYO yatirim-
cilarina saglanan diger onemli bir vergisel avantaj ise;
GSYO hisselerinden elde edilen temettii gelirlerinin tama-
minin gelir vergisinden istisna edilmis olmasidir. Son olarak,
GSYO’larm bireysel yatirimcilari, yatirim yaptiklart yapinin
GSYO statiisiinii elden ¢ikarma tarihi itibariyle kaybetme-
mesi kaydiyla, GSYO hisselerinin elden ¢ikarilmasi netice-
sinde deger artis kazanci kaynakli gelir vergisine tabi
olmamaktadir. Bir yatirim sirketinin GSYO statiisiinii elde
edebilmesi icin GSYO varliklarinin en az %80’1 girisim ser-
mayesi yatirimlaridan olugsmalidir. Ayrica, GSYO’larin ya-
tirrm yapacaklart sirketlerin belirli isletme biiytikltgii
smirlarii agmamasi, bagimsiz aktif ticari faaliyetlerle istigal
ediyor olmasi ve finansal hizmetler, gayrimenkul gelistirme
gibi faaliyet kollarinda faaliyet yiirtitmiiyor olmas1 gibi sart-
lar bulunmaktadir.®

5.3. Fransiz Vergi Sistemi

Fransiz vergi sisteminde inovasyon/yenilik¢ilik kapasitesi
yiiksek olan yeni kurulmus sirketler i¢in 6zel bir vergilen-
dirme rejimi, Geng Yenilik¢i Girisimler “Jeune Entreprise
Innovante-(JEI)” statiisii olarak bilinmektedir. Fransiz vergi
sisteminde JEI statiisii, start-up ekosistemini destekleyen bu
mekanizma, yiliksek Ar-Ge potansiyeline sahip geng sirketle-
rin nakit akigini korumak i¢in tasarlanmig 6zel bir vergilen-
dirme rejimidir.

JEI statiisti hiikiimlerinden yararlanabilmek icin sirket
sermayesinin en az %50’si gercek kisilere ait olan KOBI ni-
teligindeki igletmeler icin gegerli olmak iizere diizenlenmis-
tir. S6z konusu vergilendirme rejiminden yararlanabilmek

e

icin, bir girketin 8 yildan®® az siiredir faaliyet gostermesi ve
vergi matrahindan indirilebilir toplam giderlerinin en az
9%15°1 oraninda arastirma ve gelistirme faaliyetleri yiiriit-
mekte olmalar1 gerekmektedir. Buna gore; sirketin finansal
tablolarinda donem kari agiklayacagi ilk hesap doneminde
JEI statiistinde yer alan yenilikgi sirketlere %100 kazang
muafiyeti ve sonraki ikinci hesap doneminde de %50 ka-
zan¢ muafiyeti saglanmaktadir. S6z konusu vergilendirme
rejimi kapsamindaki sirketler, ayrica, yerel isletme vergisi
ve sosyal giivenlik katki paylar1 gibi ¢esitli vergi ve benzeri
yiikiimliiliiklerden 7 yillik bir siire i¢cin muafiyet saglamak-
tadirlar.%

Fransiz vergi otoritesi, 2024 den itibaren, yatirimin de-
rinligine gore, JEI statiisiinde yer alan sirketleri a) Yenilik¢i
Biiytime Odakli Geng Girisim (Jeune Entreprise d’Innova-
tion et de Croissance-“JEIC”), b) Yenilik¢i Arastirma
Odakli Geng Girisim (Jeune Entreprise d’Innovation et de
Recherche-“JEIR”) olarak 2 sinifa ayirmistir. Buna gore;
Ar-Ge giderleri toplam giderlerinin %S5 ile %15’i arasinda
olan, ancak yiiksek biiyiime potansiyeline sahip sirketler
JEIC olarak smiflandirilirken; Ar-Ge giderleri toplam gider-
lerinin en az %15’ini olusturan (klasik JEI sartlarin sagla-
yan) sirketler JEIR olarak siniflandirilmigtir. 2024 yasal
degisikliklerinden sonra ortaya ¢ikan temel degisiklik, soz
konusu start-up sirketlere sermaye koyan bireysel yati-
rimcilarin 6deyecekleri sahsi gelir vergilerinden dogrudan
indirim alabilme hakkinin saglanmasidir. Bireysel bir yati-
rimct, bir JEIC sirketine yatirim yaptiginda, yatirim tutari-
nin %30’unu sahsi gelir vergisinden diigebilmektedir ve bu
kapsamda bir sahsin yillik yatirim sinir1 150.000 Avro’yu
asamamaktadir. Ancak, s6z konusu bireysel yatirimci, JEIR
statiisiinde bir sirkete yatirim yaptiginda, s6z konusu yatirim
tutarmin %350°sini ilgili takvim yili sahsi gelir vergisinden
diigebilmektedir. Ayrica, bireysel yatirimeilar, girisim ser-
mayesi yatirimlarina saglanan bu tegvikler sayesinde yillik
toplam vergi yiikiimliiliikklerinden en fazla 50.000 Avro tu-
tarinda indirim saglayabilmektedir.5®

5.4. Belcika Vergi Sistemi

Nitelikli yeni kurulan KOBI’ler ve mikro olgekli islet-
meler icin Belgika vergi sisteminde baz1 vergi tesvikleri bu-
lunmaktadir. Buna gore; yeni kurulan sirketlere yatirim
yapan yatirimcilara veya bireylere, KOBI’ler i¢in %30’a
veya mikro igletmeler i¢cin %45’e kadar vergi indirimi ve-
rilmektedir. Yine, yeni kurulan sirketler, ¢calisanlardan ke-
silen muhtasar verginin KOBI’ler igin %10 unu veya mikro
isletmeler i¢in %20’sini 6demezler ve yeni kurulan girket-
lere verilen 15.000 EUR’ya kadar olan faizli kredilerden

65 BDO UK, EIS, SEIS And VCT-Tax Efficient Investments—A Guide For Investors, https://www.bdo.co.uk/en-gb/insights/tax/corporate-
tax/eis-seis-and-vct-tax-efficient-investments-a-guide-for-investors#:~:text=Income %20tax % 20reliefs %20from %20 April,

30%25%20from%20April%202026). , (14.03.2026).
66 Bazi durumlarda bu siire 11 yila kadar esnetilebilmektedir.

67 IBFD. Country Tax Guide France 2024-Global Corporate Tax Handbook 2024. 1. Baski, Amsterdam, IBFD, 2024, 5s.670.
68 Forvis Mazars, Make a French Start 10: Insights to Grow Your Business in France, https://www.forvismazars.com/pl/en/content/down-
load/927839/file/Livret%202%20_%20Les%20aides %20et%20subventions%20disponibles_mai2018_EN_v4.pdf, (14.03.2026)
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elde edilen faizler, 4 yil boyunca gelir vergisi stopajindan
muaf tutulmugtur.®

5.5. talya Vergi Sistemi

Italyan hukukuna gore kurulmus bir sirket veya Avrupa
Ekonomik Alani iilkelerinden birinde yerlesik olup Italya’da
bir sube araciligiyla faaliyet gosteren bir sirket, belirli sartlar
saglamast halinde yenilik¢i start-up sirketi (Start-up Innova-
tiva) statiisii kazanabilir. Bunun i¢in agagidaki kosullarin bir-
likte saglanmasi gerekmektedir: a) sirketin esas faaliyet
merkezinin italya’da bulunmasi, b) sirketin kurulusunun
tizerinden en fazla 60 ay gecmis olmasi, c¢) sirketin bir bir-
lesme, devralma veya sirket satiginin sonucu olarak kurul-
mamis olmasi, d) sirketin faaliyetinin 2. yilindan itibaren
yillik iiretim degerinin (cirosunun) 5 milyon Avro’yu agsma-
mast, e) sirketin kar dagitimi yapmamast, f) sirketin esas faa-
liyet konusunun yenilik¢i yliksek teknoloji iiriin veya
hizmetlerinin gelistirilmesi, liretilmesi ve ticarilestirilmesi
olmasi. Bir sirketin yenilik¢i start-up sirketi statiisiinii kaza-
nabilmesi i¢in yukarida sayilan sartlara ek olarak asagidaki
sartlardan en az birini saglamasi gerekir: a) Ar-Ge harcama-
larinin, toplam gelir veya toplam maliyetlerden hangisi daha
yiiksekse onun en az %15°1 kadar olmasi, b) calisanlarin en
az licte birinin yliksek nitelikli personelden olugmasi veya
¢) sirketin faaliyetleriyle baglantili bir patent hakkinin sahibi
veya lisans sahibi olmas1.™

Yenilik¢i start-up statiistine sahip sirketler i¢in ¢esitli
tegvikler ongoriilmiistiir. Bu sirketler; sirket tesciline iligkin
damga vergileri ve harglardan, yillik Ticaret Odasi aidatla-
rindan muaf tutulurlar. Buna ek olarak, yenilik¢i start-up
sirketleri; limited girket olarak kurulmus olsalar dahi halka
oy hakki olmayan paylar ihra¢ edebilir, hisse senedi opsi-
yonu planlart (stock option) ve ¢alisanlara emek karsiligt
sirketten pay verilmesi (work-for-equity) gibi uygulamalari
hayata gegirebilirler.”!

Bireysel yatirimcilar (melek yatirimcilar veya sahislar),
yenilik¢i bir start-up’in sermayesine nakit olarak katildikla-
rinda, yatirim tutar tizerinden dogrudan vergi indirimi hakki
kazanmaktadir. Buna gore; yenilik¢i start-up sirketlere yati-
rim tutarinin %30’u, 6denecek sahsi gelir vergisinden mah-
sup edilebilmektedir. Bu kapsamda dikkate alinabilecek
yillik maksimum yatirim tutar1 1 milyon Avro ile sinirlandi-
rilmigtir. Ancak, belirli sartlar dahilinde yatirim tutarinin
%350’sine kadar vergi indirimi uygulanabilmektedir. Fakat,
s0z konusu avantajdan yararlanabilmek i¢in yillik yatirim
tutar1 100.000 Avro’yu asmamalidir. Bireysel yatirimer tara-
findan yatirimin yapildig: yilda ddenecek sahsi gelir vergi-

sinin s6z konusu start-up yatirimi neticesinde hak kazanilan
indirim tutarindan az olmasi durumunda, kalan indirim hakki
yatirim yilin takip eden 3 mali yil boyunca kullanilmaya
devam edilebilmektedir.”

Kurumsal start-up yatirimeilari (sirketler) igin Italyan
vergi sisteminde ongoriilen tesvik, dogrudan tahakkuk eden
kurumlar vergisinden diisme seklinde degil, yatirim tutari-
nin belli bir yiizdesini kurumlar vergisi matrahindan indirim
seklinde uygulanmaktadir. Buna gore; kurumsal yatirimci-
lar, yenilik¢i start-up’lara yaptiklari nakit yatirimlarin
%30’unu kurumlar vergisi matrahindan diigebilirler. S6z ko-
nusu tesvik kapsaminda degerlendirilebilecek azami yillik
yatirim tutari 1,8 milyon Avro’dur. S6z konusu vergi tesvigi,
yalnizca dogrudan yapilan yatirimlari degil; esas amaci ye-
nilik¢i start-up’lara yatirim yapmak olan kolektif yatirim
kuruluglar1 veya diger sirketler aracilifiyla yapilan dolayl
yatirimlart da kapsamaktadir.”

S6z konusu vergi tegviklerinin kotiiye kullanimini engel-
lemek ve sermayenin sirkette kaliciligint saglamak amaciyla
“geri alma (claw-back)” mekanizmalar1 ongoriilmiistiir.
Buna gore; yatirnmceilarin start-up yatirimi neticesinde elde
ettikleri vergi avantajini koruyabilmeleri i¢in iktisap ettikleri
paylart en az 3 yil boyunca ellerinde tutmalar1 zorunludur.
Eger sz konusu 3 yillik siire zarfinda; yatirim yapilan start-
up hisselerinin kismen veya tamamen devredilmesi, sermaye
azaltim1 yapilmasi veya start-up’in “yenilik¢i” statiistinii
kaybetmesi (6rnegin kar dagitimi yapmasi veya ciro sinirini
agmasi) gibi durumlar meydana gelirse, ge¢miste yararlani-
lan vergi avantaji ilgili miikelleften gecikme faiziyle birlikte
geri alinmaktadir.”

5.6. Ispanya Vergi Sistemi

Ispanya’da 1 Ocak 2023 tarihinden itibaren start-up sir-
ketlerine yonelik yeni vergisel tesvikler yiirtirliige girmistir.
Bu kapsamda start-up sirketleri, merkezi veya isyeri Ispan-
ya’da bulunan ve asagidaki sartlar1 saglayan tiizel kisiler
olarak tanimlanmaktadir: a) Sirketin kurulug siiresi sarti:
Sirketin yetkili kurumlar nezdinde en fazla 5 yildir kayitl
olmasi (biyoteknoloji, enerji ve sanayi sirketleri ile stratejik
kabul edilen veya Ispanya’da teknoloji gelistirmis diger sir-
ketler icin bu siire 7 yil olarak uygulanabilir), b) Sirketin
kurulus sekli sarti: Sirketin birlesme, boliinme veya sirket
tiirli degisikligi sonucunda kurulmamis olmasi ve bir bor-
sada veya ¢ok tarafli islem platformunda iglem gormemesi,
c) Istihdam sart1: Sirket ¢aliganlarmin en az %60’ min Is-
panya’da ig sozlesmesi ile calisiyor olmasi, d) Yenilik¢i faa-
liyet sartt: Ulusal Inovasyon Kurumu (ENISA) tarafindan

69 IBFD. Country Tax Guide Belgium 2024-Global Corporate Tax Handbook 2024. 1. Bask1, Amsterdam, IBFD, 2024, 5.176.
70 IBFD. Country Tax Guide Italy 2024-Global Corporate Tax Handbook 2024. 1. Baski, Amsterdam, IBFD, 2024, 5s.956.

71 IBFD Country Tax Guide Italy., s.956.

72 Italian Ministry of Economic Development, The Italian Startup Act Italy’s Policy Framework to Support Innovative Startups, 2019,
https://www.mimit.gov.it/images/stories/documenti/THE-ITALIAN-STARTUP-ACT-agg20.pdf , (14.03.2026)

73 Ttalian Minister of Economic Development’s Technical Secretariat, Policies and Strategies for Startups, https://www.mimit.gov.it/images/sto-
ries/documenti/Italy_Startup_Act%?2021_11_14.pdf? , (14.03.2026)

74 Italian Ministry of Economic Development, 2019.
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s6z konusu sirketin yenilik¢i sirket olarak taninmis olmasi,
e) Kar dagitimi yasagi sarti: Sirketin kar dagitimi1 yapmamig
olmasi. Start-up sirketlerin bir sirketler grubunun parcasi
olmas1 durumunda, yukarida belirtilen sartlarin grup diize-
yinde saglanmasi gerekmektedir.”

Ispanya’nin 2023 Start-up Yasasi (Ley de Startups) ile
start-up sirketlere uygulanabilecek baglica tegvikler asagida
siralanmugtir: a) S6z konusu sirketlere uygulanan kurumlar
vergisi oraninin %25’ten %15’e diigiiriilmesi: Bu indirim,
sirketin vergilendirilebilir kazang elde ettigi ilk y1il ve bunu
izleyen 3 yil boyunca uygulanir.”® Bu diizenleme ile 6zel-
likle erken agsama girigsimlerin nakit akisini giiclendirmeyi
ve 6zsermaye finansmanini tesvik etmeyi amaclamaktadir.
b) Start-up sirketlerin vergilendirilebilir kazang elde ettikleri
ilk 2 yilda hesaplanan kurumlar vergisi 6demelerinin erte-
lenmesi: S6z konusu vergi ertelemesi 6 veya 12 ay siireyle,
gecikme faizi uygulanmaksizin ve vergi idaresine herhangi
bir teminat gosterilmesine gerek olmaksizin gerceklestiri-
lebilmektedir. c) Start-up sirketlerin vergilendirilebilir ka-
zang elde ettikleri ilk 2 hesap donemi boyunca gecici vergi
(6n 6deme) yapma yiikiimliiliigiiniin kaldirilmasi.”” Sayilan
vergisel tegviklerden erteleme ve gegici vergi yiikiimliilii-
giintin kaldirilmasi, 6zellikle start-up sirketlerin kurulug asa-
masindaki likidite sorunlarin1 azaltmay1 hedeflemektedir.

Teknolojik inovasyon alaninda faaliyet gosteren finansal
sektorde ve gayrimenkul sektoriinde faaliyet gostermeyen
kiiciik ve orta olcekli isletmelere yonelik girisim sermayesi
yatirimlarini tegvik etmek amaciyla, A.S. seklinde teknoloji
ve start-up sirketlere yatirim yapmak iizere kurulmus olan
Nitelikli Girisim Sermayesi Sirketleri (Sociedad de Capital
Riesgo, “SCR®”) ve tiizel kisiligi olmayan, kolektif yatirim
araci statiisiindeki Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
(Fondo de Capital Riesgo, “FCR™”) i¢in, en az 1 y1l siireyle
elde tuttuklar1 hisse senetleri ve diger istirak paylarinin sa-
tisindan elde edilen kazanglar i¢in % 99 oraninda kazang is-
tisnasi taninmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu kazang
istisnasi, 15 yili agan elde tutma siireleri i¢in uygulanma-
maktadir. Ancak, istisnai durumlarda, bu siire 20 yila kadar
uzatilabilmektedir** S6z konusu 15-20 yillik sinirlar, Ispan-
yol vergi otoritelerinin bahsi gecen vergisel tesviki “sonsuza
kadar kalict bir holding yapis1” kurmak i¢in degil, serma-
yeyi dongiisel ve dinamik bir sekilde ekonomiye kazandir-

e

mak, yatirrmin likiditesini saglamak ve sermayenin “atil”
kalmasini 6nlemeyi hedefledigine isaret etmektedir. Boyle-
likle, yukarida belirtilen siireler sonunda s6z konusu istirak
hisseleri SCR’ler ve FCR’ler tarafindan satilamamaigsa, s6z
konusu hisselerin bu tarihten sonra elden ¢ikarilmasi kay-
nakli elde edilen istirak hissesi satis kazang¢larinin artik
genel kurumlar vergisi rejimine gecis yapilmasi hedeflen-
migtir.

2023 sonrasi uygulamada vergisel tesvikten yararlan-
mak i¢in fonlarin kanalize edilmesi gerekli sirketler nokta-
sinda gecerli olan “nitelikli girigim” tanimi icin sirketin
yillik cirosunun 10 milyon Avro’yu agsmamasi ve 5 yildan
(biyoteknoloji, enerji veya endiistri gibi stratejik sektorlerde
7 yil) eski olmamasi sart1 da Start-up Yasasi (Ley de Star-
tups) ile netlige kavusturulmustur. S6z konusu istisnanin
uygulanabilmesi icin yatirim yapilan sirketin, Ispanyol ya-
salarma gore “teknolojik inovasyon” sirketi statiisiinde veya
“girigim sermayesi yatirim fonu tanimina uygun”, halka
acik olmayan bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir.3! Ay-
rica, SCR ve FCR’lerin yatirim yaptiklar istiraklerinden
elde ettikleri temettiiler, istirak oranina bakilmaksizin %100
oraninda kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Bunun di-
sinda; 2023 yilinda yiiriirliige giren Start-up Yasasi (Ley de
Startups) ile SCR ve FCR yoneticilerine saglanan perfor-
mans primleri (carried interest) i¢in 6zel bir indirim geti-
rilmistir. Buna gore; SCR ve FCR fon yoneticilerinin
yonettikleri fonlarin basarisina endeksli olarak elde ettikleri
gelirlerin %50°si, en az 5 yil elde tutma ve yatirimciya mi-
nimum getiri garantisi saglama gibi belirli sartlarin saglan-
mast halinde gelir vergisinden istisna edilmistir.?> SCR ve
FCR’lerin yukarida bahsi gecen yiiksek vergisel avantajla-
rini1 koruyabilmeleri i¢in “yatirim katsayilar’”na uymalari
zorunludur. Buna gore; SCR ve FCR’ler varliklarinin en az
9%60’1n1, Start-up Yasasi’'nda (Ley de Startups) belirlenen
nitelikli girisim sirketlerine yatirmak zorundadirlar. Ayrica,
portfdy yonetiminde risk dagiliminin saglanmast amaciyla,
SCR ve FCR’ler tarafindan yonetilen fonlarin net varlikla-
rinin %25’ inden fazlasi aym sirkete yatirilamamaktadir.®®

6. SONUC

Calismamizda girisim sirketlerinin ve start-up niteligin-
deki KOBI’lerin finansman saglamada karsilastig1 zorluklar
ve finansman kisitlari karsisinda bunlara yabanci kaynak fi-

75 IBFD. Country Tax Guide Spain 2024-Global Corporate Tax Handbook 2024. 1. Baski, Amsterdam, IBFD, 2024, s. 1761.

76 IBFD Country Tax Guide Spain, s.1761.
77 IBFD Country Tax Guide Spain, s.1761.
78 SCR’ler Tiirkiye uygulamasindaki GSYO’lara benzetilebilir.
79 FCR’ler Tiirkiye uygulamasindaki GSYF’lere benzetilebilir.
80 IBFD Country Tax Guide Spain, s.1760.

81 Oficina Nacional de Emprendimiento, Startup Law Keys You Need To Know, https://www.one.gob.es/en/contents/startup-law-keys-you-
need-know#:~:text=Company%20Age.,be%20extended %20t0%207 %20years. , (14.03.2026).

82 Chambers and Partners, Navigating Spain’s New Funds Regime: AIFMD II, ELTIF 2.0 and ESG Enforcement, https://practiceguides.cham-
bers.com/practice-guides/investment-funds-2026/spain/trends-and-developments/024053 , (14.03.2026).

83 Lawants, Spain Startup Law: Measures, Benefits, Opportunities,

https://www.lawants.com/en/spain-startup-law/#:~:text=The %20new %20 legislation%?20includes %20a,subject%20to%20meeting%20cer-

tain%?20conditions, (14.03.2026).
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nansmani diginda sunulabilecek farkli 6zkaynakla finansman
alternatifleri ile s6z konusu finansman yontemlerine sagla-
nan vergisel tegvikler detayli bir sekilde incelenmistir. Buna
gore; ozellikle yenilik¢i teknolojiler, ¢igir acan girisimlere
imza atma potansiyeline sahip start-up firmalarin, 6zkaynak
yoluyla finansmana erigiminin saglanmasinin elzem oldugu
ve bunun icin farkl enstriimanlar yoluyla alternatifler gelis-
tirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Buna gore;

1) Ekonomideki yenilik¢iligin ve rekabetciligin tesvik
edilebilmesi i¢in; halka a¢ilma prosediirleri kolaylastirilmalt
ve halka agilma her diizeyde firmada vergi orani indirimleri
ve diger vergisel tegviklerle muhakkak desteklenmelidir.

2) Kayit digilik olgusuyla miicadelede en 6nemli arag-
lardan biri olan sermaye piyasalarindan yararlanmanin ve
halka a¢cilmanin 6zendirilmesi oldugu gercegi, tiim vergisel
diizenlemelerde goz 6niinde bulundurulmasi ve kilavuzluk
etmesi gereken ana ilkelerden biri olmalidir.

3) Ozellikle KOBI’leri sermaye piyasalariyla kavustur-
may1 amaglayan ve SPK’nin 2023 yilinda 18/5/2023 tarihli
ve 32194 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirtirliige
giren GSP miiessesesinden yararlanmak isteyen ve GSP’ye
katildiktan sonra nihai amaci halka arz edilmek olan girket-
ler, 6zel vergisel tegvikler araciligiyla yiireklendirilmelidir
ve GSP’ye bagvuru sartlart kolaylastirilmalidir.

4) SPK gozetiminde gelismekte olan bir sermaye piya-
sas1 enstriimani olan Kitle Fonlamasi Platformlari, 6zellikle
kiiciik olgekli firmalara alternatif finansman sunma potan-
siyeli tagimaktadir ve bu nedenle SPK tarafindan regiile edi-
len bu alan farkli vergisel tesviklerle de desteklenmelidir.

5) KOSGEB, TUBITAK, SPK, vb. farkli kurumlarin is
birligi ile halka arz siirecinde firmalarin yiiksek tutarlara
ulasabilecek danismanlik giderlerine yonelik hibe fonlari
olusturulmalidir.

6) Ozkaynakla finansman1 tesvik eden vergisel diizen-
lemeler (NSAI, enflasyon diizeltmesi, vb.) ve borgla finans-
mani sinirlayict vergisel diizenlemeler (finansman gider
kisitlamast, ortiilii sermaye, vb.) AB, OECD, vb. normlari
ve gelismis iilke uygulamalari da g6z 6niinde bulundurula-
rak bir harmonizasyon i¢inde uygulanmalidir.

7) Tiirkiye Kalkinma Fonu, vb. kamusal yatirim fonlari
araciligiyla veya dogrudan Tiirkiye Varlik Fonu kaynaklari
kullanilarak teknolojik inovasyonu ve yenilikg¢i is fikirlerini
onceliklendiren sirketlere dogrudan sermaye yatirimi yapa-
cak yapilarin artirilmasi faydali olacaktir.

8) Girisim sermayesi, melek yatirimer gibi girisimciligi
tesvik eden kurumsal yapilara yonelik 6zel vergisel tesvikler
getirilmelidir. Yine, son yillarda iyi bir gelisme kat eden
GSYF gibi kurumsal yatirimlar araciligryla girisimeilik eko-
sisteminin finansmanina yonelik vergisel tegvikler daha da
gelistirilmelidir.
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