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TURK HUKUKUNDA MELEK YATIRIMCI

. Melek Yatirnmelr Kimdir?

Melek yatirimet, heniiz baslangi¢c asamasinda olan (Start-up) girisimlerin biiylimesi
ve gelismesi i¢in onlara sermaye ve bilgi birikimi destegi saglayan kisidir. Genellikle
basarili bir ig ge¢misine sahip olan iist diizey yoneticilerden veya varlikl kisilerden
olusmakta olan melek yatirimcilar gelecek vaat ettigini dislindiikleri yenilikei is

fikirlerine yatirim yaparak onlarin hayata gegmesini ve gelismesini saglamaktadirlar.

Il. Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilik
A. Giris

“Melek yatirimer” ifadesi ilk olarak, ABD’de Broadway yapimlarina finansal destekte
bulunan varlikli is adamlar1 i¢in kullanilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de melek
yatirimcilik sistemi son donemde gelismeye baslamis olmakla beraber, giinlimiize
bakildiginda ABD’deki melek yatirimcilarin sayist 300 bini, Avrupa’daki melek

yatirimeilarin sayisinin ise 75 bini gectigi goriilmektedir.

Ulkemizde melek yatirmeciligin hukuki alt yapisi ilk olarak 4059 sayili Hazine
Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunu’na 13.06.2012 tarihinde
eklenen “bireysel katilim sermayesi” baglikli Ek Madde 5 ile kurulmustur. Anilan
madde yiiksek risk icermesi nedeniyle finansmana erisimde sikint1 yasayan baglangi¢
veya biiylime asamasindaki girisimler i¢in finansal bir ara¢ olan bireysel katilim
sermayesinin desteklenmesine, bireysel katilim yatirimcilarinin ve bu maddeye tabi
kisi, kurum ve kuruluslarin faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona
ermesine iliskin hususlar1 diizenlemektedir. Maddede ayrica Hazine Miistesarligi’na

genis bir diizenleme yetkisi verilmistir.

Hazine Miistesarligi’na verilen bu yetki ¢ergevesinde, 15.02.2013 tarihli ve 28560
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik” (“Yonetmelik™) ile melek yatirimcilik olarak bilinen bu igbirligi modeli,
Tiirkiye’de daha da kapsamli bir sekilde diizenlenmis, hukuki altyap1 pekistirilmistir.
Yonetmelik’te “Melek Yatirimc1”, “Bireysel Katilim Yatirimcis1” (“BKY”) olarak
ifade edilmistir. S6z konusu Yonetmelik ile melek yatirimeiligi tesvik eden birtakim
diizenlemeler yapilmis ve bu dogrultuda Ydnetmelik’te yer alan sartlarin saglanmasi
durumunda BKY’lerin vergi desteginden yararlanmasina iliskin hiikiimler

getirilmistir.
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B. Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik ile Getirilen Esaslar
1) Kavramlar

Yonetmelik’te melek yatirimer ile ilgili kavramsal ¢ergeve cizilmis ve tanimlamalar

yapilmustir.

Yonetmeligin 3’lincti maddesinin (b) bendi uyarinca, “Bireysel katilim sermayesi
(“BKS”) bireysel katilim yatirimcilarinin bu Yonetmelik kapsaminda sirketlere
aktardig1 nakdi sermayeyi ifade eder.

Ayni maddenin (¢) bendi ise Bireysel katihm yatirimcis1 (“BKY”) kavramini
aciklamistir. BKY’ler kisisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini
baslangi¢ veya biliylime asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisiler olarak

tanimlanmaktadir.

BKY’ler sadece gercek Kisi olabilir, ancak lisans sahibi melek yatirimcilarin bir
araya gelerek ortak bir yatirnm yapmalar: da miimkiindiir. Yo6netmelik’in 28’inci
maddesi uyarinca, “en az iki lisansli BKY tarafindan bir girisim sirketine beraber
yatirim  yapimas: durumunda, bu yatinmlar BKY ortak yatirimlari olarak
adlandirilir.” Ayrica bu ortaklarin tamamu Tiirk Ticaret Kanununda anonim sirket

ortaklar1 i¢in getirilen hiikiimlere tabidir.

BKY’ler tarafindan yapilan ortak yatirimlarda BKYY’ler kendi aralarindan bir kisiyi
lider ortak olarak belirler. Lider ortak, BKY agiiizerinden ortaklik adina

is planin1 Hazine Miistesarlig1’na sunar.

Yukarida anilan 28’inci maddede gegen girisim sirketi de yine Yonetmeligin 3 lincii
maddesinin (g) bendinde tanmimlanmistir. Bu tanima gore “Girisim sirketi”,
BKY’lerin yatirim yapmak amaciyla sermaye koyarak ortak oldugu anonim sirkettir.
Bu nedenledir ki ortaklarin tamami anonim sirket ortaklarina iliskin hiikiimlere
tabidir.

2) BKY Lisanst

Yonetmelik’in 5’inci maddesi uyarinca, BKY olarak faaliyette bulunan gercek
kisilerin vergi desteginden ve diger avantajlardan yararlanabilmesi i¢in BKY lisansina

sahip olmasi gerekir.

BKYlerin lisans sahibi olmasi igin ise yiiksek gelir veya servete sahip yatirnmci ya
da tecriibeli yatirnmci olmasi gerekmektedir. Lisans almanin 6n sart1 olan “Yiiksek
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gelir veya servete sahip yatirnmc1” ile “Tecriibeli Yatirime1” kavramlari

Y onetmelik’te agiklanmustir.

Yonetmelik’in 5’inci maddesinin ikinci fikrasinin (a) bendi uyarinca yiiksek gelir
veya servete sahip yatirimcilar: “Lisans almadan onceki iki yil igin, yillik gelir vergisi
beyannamesinde yer alan gelir unsurlarmmin veya iicretli ¢alisanlar icin yillik
ticretlerinin gayrisafi tutarlar: toplami olarak ifade edilen yillik gayrisafi geliri en az
200.000 TL olan veya miiracaat amnda sahip olduklari her tiirlii menkul ve
gayrimenkul varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri en az 1.000.000 TL
olan yatirnmcilart” ifade eder.

Ancak; ikamet edilen konut veya bu konutu ipotek ederek alinan herhangi bir kredi,
sigorta sdzlesmelerinden dogan haklar ve emeklilik primi seklinde kazanilan mali
haklardan oOlim veya emeklilik halinde 0Odenecek tutarlar, kisisel servetin

hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Yonetmelik’in 5’inci maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendi ise tecriibeli yatirimeiyi

aciklamaktadir. Buna gore tecriibeli yatirimer:

e Banka ve finansal kuruluslarda fon veya portfoy yoneticisi olarak ya da banka
ve finansal kuruluslarin kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansmant,
proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya girisim
sermayesi yatirnm ortakliklar1 dahil girisim sermayesi sirketlerinde miidiir
veya dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda en az iki yil is
tecriibesine sahip olan veya,

e Lisans alinmadan 6nce son bes yil i¢inde en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir isletmede genel miidiir yardimcisit veya dengi bir

pozisyonda ya da daha {ist bir pozisyonda calisan veya,

e BKY aglarimin birine lisans alinmadan 6nce en az bir yil siireyle lyeligi
bulunan ve miiracaat sirasinda son mali yildaki net satislar1 5.000.000 TL nin
altinda olan ve halka acik olmayan bir veya daha fazla sirkette BKY olarak
ortak olan veya,

e Baslangic veya biliylime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla
kurulmus olan yurt i¢i kulucka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme

merkezlerinde en az iki yil tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki baslangic
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veya biiyiime asamasindaki bir veya daha fazla sirkete asgari 20.000 TL
sermaye koyan kisileri ifade eder.

Yonetmelik’in “lisans bagvurusu” baslikli 6’nc1 maddesi uyarinca, taksirli suglar harig
olmak iizere affa ugramis olsalar dahi siireli hapis veya cezasi ne olursa olsun basit ve
nitelikli zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, gérevi kotiiye kullanma gibi yiiz kizartic1 suclar ile kagakcilik
suglart, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma, sugtan kaynaklanan malvarlig
degerlerini aklama, devlet sirlarin1 agiga vurma veya vergi kacakeiligr suglarindan
dolay1 hiikiim giymis kisilerin lisans bagvurulari, Yonetmelik’in 5’inci maddesinde
Ongoriilen sartlar1 tagisalar dahi, kabul edilmez.

Yonetmelik’in lisans siiresi baslikli 8’inci maddesi uyarinca BKY’lere verilen
lisanslar bes yil i¢in gecerlidir. Lisans siiresi sonunda, BKY’ler lisans yenileme
talebinde bulunabilirler. Lisans yenileme talebi Hazine Miistesarliginca
belirlenecek dlgiitlere gore degerlendirilir ve BKY ’nin sahip oldugu lisansin siiresi

beser yillik siirelerle uzatilabilir.

Belirtilmesi gereken bir baska husus ise lisans devrine iliskindir. Y6netmeligin 9’uncu
maddesine gore BKY lisanslari baskasina devredilemez.

Lisansin iptalini gerektiren durumlar ise Yonetmeligin 11°inci maddesinde
belirtilmigtir. Buna gore; a) BKY’nin fiil ehliyetini kaybetmesi, b) Lisanslama
kriterlerinin kaybedildiginin tespit edilmesi, c) BKY nin vefati, ¢) BKY tarafindan
girisim sirketine konulan sermayenin is planinda belirtilen amaca aykir1 bigimde
kullanilmasi, d) Miistesarlia kasitli olarak yanlis bilgi ve belge verilmesi,
Miistesarligi aldatmaya yonelik islemlere girisilmesi ve e) 13’iincii maddedeki
sektorel kisitlamalara, 14 tincli maddedeki yatirim sinirlamalarina, 18’inci maddedeki
ortaklik payma ve oranina uyulmamasi hallerinde, BKY lisansi iptal edilir.

3) BKY’lerin Vergi Desteginden Yararlanmasi ve BKY Yatirimlarinin Tabi
Olduklar: Hususlar

Yonetmelik’in 4’iincli maddesi uyarinca BKY lerin, vergi desteginden yararlanmak
icin Yonetmelik’te belirtilen kriterleri yerine getirmeleri ve iktisap ettikleri tam
miikellef girigim sirketlerine ait istirak hisselerini en az iki tam y1l elde tutmalar:
sarttir. iki yillik siire, girisim sirketi adina agilan ortaklik banka hesabina nakdi

sermayenin yatirildig: tarihte baslar. ki yillik siirenin baslamasi ve BKY tarafindan
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taahhiit edilen sermayenin vergi desteginden yararlanabilmesi i¢in ilgili taahhiit
tutarinin nakit olarak ortaklik banka hesabina yatirilmasi zorunludur.

BKY’ler, hisselerin tutarlarinin %75’ini yillik beyannamelerine konu kazang¢ ve
iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde indirebilirler. Ancak, vergi
destegi i¢in Hazine Miistesarligi’na basvurulan tarihten itibaren projesi son bes yil
icinde desteklenmis kurumlara istirak saglayan BKY’ler i¢cin bu oran %100

olarak uygulanir. Yillik indirim tutar1 1.000.000 TL’yi asamaz.

Yonetmelik, BKY yatirimlari i¢in birtakim yatirrm smirlar1 getirmistir. Ornegin
Yonetmeligin 13’iincli maddesi uyarinca BKY’ler en fazla yirmi farkh
anonim sirkete yaptiklar1 yatirnm icin devlet destegi alabilir. Bu sinir1 asan

yatirimlar i¢in devlet destegi saglanmaz.

Ayrica Yonetmeligin 14’linci maddesinin birinci fikrasina gére BKY’nin girisim
sirketine koydugu sermayenin indirimden yararlanabilmesi i¢cin BKY tarafindan her
bir girisim sirketinde iktisap edilen sirket hisselerinin bedeli emisyon primi dahil
20.000 TL’den az ve yillik bazda 1.000.000 TL’den fazla olamaz. Ancak BKY

tarafindan farkli girisim sirketlerine yapilacak yatirimlarin toplami bu tutar agabilir.

Yonetmeligin 14’iincii maddesinin ikinci fikrast uyarinca ise, BKY ler tarafindan,
ortak yatirnmlarda yillik bazda her bir girisim sirketine yapilacak yatirim igin
konulacak sermayenin azami tutar1 emisyon primi dahil 2.000.000 TL olarak
uygulanir. Ortak yatirim icin aranan sartlar1 tasimamasi durumunda her bir girisim
sirketine BKY ler tarafindan yatirilan toplam sermaye yillik emisyon primi dahil
1.000.000 TL’yi asamaz.

Yonetmeligin 16’nc1 maddesi uyarinca, BKY’lerin girisim sirketine koyduklar
sermayenin vergi desteginden yararlanmasi i¢cin BKY nin girisim sirketiyle veya
girisimci ile mutabik kaldigi bir is planin1 Hazine Miistesarligi’na sunmasi gerekir.

Yatirnm yapilacak sirketin niteligi de Yonetmelik’te belirtilmistir. Yonetmelik’in
26’1nc1 maddesine gore, BKY ’lerin devlet desteginden yararlanabilmesi i¢in sermaye
koyduklari sirketin Tiirk Ticaret Kanununa tabi bir anonim sirket olmasi zorunludur.
Buna ek olarak, iktisap ettikleri hisselere ait sirketin (i) Yonetmelik’in 4 numarali
ekinde belirtilen sektorlerde faaliyet gosteren, (ii) yatirim dncesi son iki mali yildaki
net satislar1 yillik 5.000.000 TL’den fazla olmayan, (iii) en fazla elli ¢alisana sahip
olan, (iv) BKY nin kendisine, esine, kendisinin veya esinin altsoyu ve iistsoyu ile

ticlincii derece dahil yansoy hisimlarina ve kayim hisimlarina idaresi, denetimi veya
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sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunmayan ya da niifuzu

altinda olmayan, (v) paylar1 halka arz edilmemis bir anonim sirket olmasi1 gerekir.

Yonetmeligin 17’inci maddesinin tiglincii fikrasi dnemli bir hususu diizenlemektedir.
Bu fikra uyarinca BKY’ler girisim sirketlerine koyduklar1 sermaye karsiliginda
girisimciden bor¢ dogurucu nitelikte bir belgeyi imzalamasim1 talep edemez,
ipotek, rehin gibi teminatlar alamaz, temlik ve temettii garantisi talep edemez.
Bu durumun tespiti halinde, BKS yatirimi1 destek kapsamindan ¢ikarilir ve BKY

lisansi iptal edilebilir.

Yonetmeligin  18’inci  maddesine gore de, BKY’ler ya da BKY
ortakliklar1 girisim sirketinde hakim ortak olamaz, dogrudan ya da dolayh olarak,
tek basina veya birlikte girisim sirketini kontrol edemez. BKY ler tek baslarina
veya birlikte veya esi ya da kendisinin veya esinin altsoyu ve iistsoyu
ile tigtincti derece dahil yansoy hisimlar1 ve kayin hisimlart ile birlikte dogrudan veya
dolayli olarak sermayeyi temsil eden paylarin ve paylarin temsil ettigi toplam oy
hakkinin %50’sinden fazlasina sahip olamaz ve yonetim kurulu iiyelerinin
%750’sinden fazlasim1 atayamaz.

BKY’ler girisim sirketinin yonetim kurulunda temsil edilme hakki saglayan
imtiyazh paylara sahip olabilirler.

BKY’lerin yatirnm yaptiklar: sirketin yonetimine katilimi resmi ydnetim organina
katilimla sinurlt olup BKY ler yatirim yaptiklart sirkette yonetim kurulu disinda idari
gorev alamaz ve sirket personeli olarak ¢alisamazlar.

Ayrica devlet desteginden yararlanmak isteyen BKY, yatirim yapmadan 6nce Hazine
Miistesarligi’na Yonetmeligin 21’inci maddesinde sayilan belgeleri ibraz ederek

akredite BKY ag1 araciligiyla yatirim i¢in miiracaatta bulunmalidir.
4) BKY Aglart

Hazine Miistesarligi asagida belirtilen akreditasyon Kriterlerini yerine getirmesi
durumunda BKY aglarin1 akredite ederek bu akredite aglarla BKY faaliyetlerinin
izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla isbirligi yapabilir. Akredite olmayan BKY
aglariyla izleme ve denetim alaninda igbirligi yapilmaz.
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Yonetmelik’in 34’{incii maddesinde sayilan akreditasyon kriterleri asagidaki gibidir:

e BKY aginin, BKY ve girisimcilerin bir araya gelmelerini saglayacak,
ayrintilar1 protokolle belirlenecek olan yeterli te¢hizata sahip fiziki bir mekana
sahip olmasi,

e BKY agmda girisimci tekliflerinin 6n elemesini yapacak iiniversite lisans
mezunu en az bir kisginin istihdam edilmesi,

e BKY agina iiye en az bes lisansli BKY nin bulunmasi ve bu BKY’lerin son
mali y1ldaki net satiglar1 5.000.000 TL nin altinda olan toplam en az bes sirkete

yatirim yaparak ortak olmasi,
e BKY agmin islevsel bir internet sayfasinin ve veri tabaninin olmasi ve
e Hazine Miistesarliginca diizenlenen protokolii imzalamis olmasi.

Yonetmelik’in - 35’inci  maddesi uyarinca Hazine Mistesarligi’nca verilen
akreditasyonun siiresi bes yildir. Besinci yilin sonunda BKY ag1 tarafindan tekrar
akreditasyon basvurusunda bulunulmasi durumunda Hazine Miistesarligi
akreditasyon kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigini kontrol eder ve kriterlere
uyum saglaniyorsa agin ge¢mis performansi ve Miistesarligin diizenlemelerine
uyumda gosterdigi basariyr goz Oniline alarak akreditasyon siiresini beser yillik

surelerle uzatabilir.

Ayrica Yonetmeligin 36’nc1 maddesi uyarinca BKY’lerin yatirimlarinin devlet
desteginden yararlanabilmesi i¢cin BKY’ler miiracaatlarin1 akredite olmus aglar

iizerinden gerceklestirirler. Bir BKY, birden fazla BKY agina iiye olabilir.

C. Melek Yatirnm Yapildiktan Sonraki Siirec¢

Yonetmelik’in 24’lincii maddesi uyarinca, vergi desteginin saglanmasindan itibaren
iki yillik siire igerisinde sirket esas sdzlesmesinde degisiklik yapilmasi durumunda,
Hazine Miistesarligi degisikligin yapildig: tarihten itibaren en geg bir ay igerisinde
bilgilendirilir.

Yonetmelik, ayni zamanda altinct boliimiinde raporlama ve bildirime iligkin
yiikiimliiliikler getirmistir. BKY nin girisim sirketine ortak olmasindan ve ortaklik
banka hesabina nakdi sermayeyi yatirmasindan itibaren iki yillik siire boyunca girisim

sirketi, alt1 aylik donemler itibariyle i planina goére hangi asamada oldugunu,
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gergeklestirdigi yatirimi ve faaliyetleri gosteren faaliyet raporunu ve ortaklik banka
hesap 6zetlerini Hazine Miistesarligi’na gondermekle yiikiimliidiir.

Tescilden sonraki esas sozlesme degisiklikleri, iflas gibi 6nem arz eden durumlarin,
olayin ortaya ¢ikisindan itibaren en geg bir ay icerisinde, yapilan vergi incelemelerine
iliskin raporlarin ise vergi miikellefine teblig tarihinden itibaren en ge¢ bir ay

icerisinde BKY ler tarafindan Hazine Miistesarligi’na bildirilmesi zorunludur.

Girisim girketi hisselerinin tamaminin BKY tarafindan satisina kadar girisim
sirketinin iflas etmesi durumunda, BKY ’ler iflas siirecinin baslamasindan itibaren en
ge¢ bir ay icerisinde hazirlanan iflas raporunu Hazine Miistesarligi’na gondermekle

yilikiimliidiir.



