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OZET

Startuplar bir ekonominin gelismesinde katma degeri yiiksek iirlin ve hizmetler iireterek
kisa siirede etkin bir biiyiimenin saglanmasinda oldukc¢a Onemlidir. Bu baglamda basariya
ulasamamis bir¢ok is fikrinin Oniinde c¢esitli engellerin oldugu goriilmektedir. Startuplarin
karsilastig1 bu engellerin basinda ise finansman kaynaklarina erisim gelmektedir. Startuplarin
nakit akislari, baslangi¢ asamasinda negatif oldugu icin yatirnmcilar agisindan riskli yatirimlar
olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple startuplarin geleneksel finansman yontemlerini
kullanarak kaynak saglamalar1 oldukga giictiir. Dolayistyla ekonominin gelismesinde 6nemli bir
yere sahip olan startuplarla ilgili yatirnmlarin ve bu yatirnmlarin finansman yontemlerinin
incelenmesi olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda c¢alismada, Tirkiye’deki startup yatirimlarinin
giincel durumu ve finansman ydntemlerinin yillar itibariyle gelisimi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye’de startup yatirimlari ve finansman yontemleri ile ilgili olarak son yillarda
onemli gelismelerin oldugu ancak heniiz yeterli seviyelerde olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Startup, Startup Yatirimi, Startup Finansman

Startup Investments and Financing in Turkey
ABSTRACT

Startups are very important in the development of an economy and in providing effective
growth in a short time by producing products and services with high added value. In this context,
it is observed that there are various obstacles in front of many business ideas that have not been

successful. Access to financial resources is at the forefront of these obstacles faced by startups.
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Since the cash flows of startups are negative at the beginning stage, they are considered as risky
investments for investors. For this reason, it is very difficult for startups to obtain resources using
traditional financing methods. Therefore, it is very important to examine the investments related
to startups, which have an important place in the development of the economy, and the financing
methods of these investments. In this context, in study, the current situation of startup
investments in Turkey and the development of financing methods over the years have been
analyzed. As a result of the analysis, it has been concluded that there have been significant
developments in recent years regarding startup investments and financing methods in Turkey,
but they are not yet at sufficient levels.

Keywords: Startup, Startup Investment, Startup Finance

1. GIRIS

I¢inde bulundugumuz yiizyilda bilgi, iletisim, teknoloji ve internet araglarinda meydana
gelen hizli degisim ile birlikte birgok sektorde is yapis bigimleri de dnemli 6l¢iide degismistir.
Ilgili sektdrlerde meydana gelen bu degisimlerle birlikte yeni oyuncularin ortaya ¢ikmasi da
kacinilmaz olmustur. Sektorlere hizli bir giris yapan veya yeni sektorler ortaya ¢ikartacak kadar
biiyiiyebilen bu yeni oyunculara startup (yeni nesil girisim) denilmektedir (Altundal, 2020).

1970’lerden itibaren Amerikali geng girisimciler tarafindan kurulan fakat iilkemizce geg
taninan, nicelik bakimindan sayilari ve nitelik bakimindan hem ekonomik hem de sosyal etkileri
giin gectikge artan startuplar; hizli biiyliyebilme yetenegine sahip tekrarlanabilir/ yenilenebilir ve
Olceklenebilir inovatif girisimler olarak da tanimlanabilir. Yenilik¢i, baslangi¢ sermayesinin
yeterli olmadig1 ve engellerin agilmasinin ardindan yiiksek kar elde etmesi beklenen kiigiik ve
orta Olgekli sirketlerden olan startuplar, rekabetci bir piyasa ekonomisinde biiyiime ve
yenilikgiligin temel lokomotifi konumundadir (Kalfaoglu & Bediik, 2018).

Tiirkiye’de issizligin azaltilmasi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi, ihracatin ve
yatirimlarin artirilmasinda  startup olarak kurulan yeni nesil girisimler kilit bir rol
oynayabilecektir. Kalkinma ve biiylimenin saglanmasinda girisimcilik kadar 6nemli olan bir
diger faktor ise yeni yatirimlarin yapilmasi ve siirekliligidir. Bu tiir girisimlerin desteklenecegi
mekanizmalarin kurulmasi ve finansal olarak desteklenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda diger diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zellikle tohum / ¢ekirdek agamada
yer alan startuplarin desteklenmesi i¢in 6n kulucka merkezleri, kulugka merkezleri, hizlandirma
programlar1 ve kamu tarafindan sunulan destek, hibe ve tesvik programlari bulunmaktadir.

Startuplarin ortaya ¢ikmasinda yukarida sayilan merkezlerin énemli bir katkisinin olmasiyla
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birlikte bu tiir girisimlerin biiyiiyebilmesi ve hedeflerine ulasabilmesi ise yeterli miktarda
finansal kaynaga erisebilmelerine baglidir (Altundal, 2020).

Startuplar yapilar1 geregi yeni kurulan, belirli bir aktif biiyiikliigii, satig gelirleri olmayan
ve ¢ogu zamanda negatif bir nakit akigina sahip girisimlerdir. Bu sebeple finansal piyasalardan
istedikleri tutarda ve makul oranlarla borclanabilmeleri pek miimkiin degildir. Finansal
piyasalardan bor¢lanamayan startuplar oncelikle aile, arkadas, kamu ve 6zel sektor tarafindan
sunulan hibe programlarindan ¢ekirdek sermayelerini elde edebilmektedir. Fakat startuplar daha
hizli biiyiiyebilmek, sabit yatirim harcamalarini yapabilmek ve operasyonel faaliyetlerini
gerceklestirebilmek icin daha fazla finansal kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Startuplarin ihtiyag
duydugu finansal kaynagi bor¢lanma yoluyla saglayamamalar1 nedeniyle bu tiir girisimler igin
alternatif finansman yOntemleri ortaya c¢ikmustir. Startuplari destekleyen bu finansman
yontemleri ise melek yatirimeilar, girisim (risk) sermayesi sirketleri, kurumsal girisim (risk)
sermayesi sirketleri ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 gibidir (Altundal, 2020). Bu sebeple
Tiirkiye’deki startuplarin finansmaninda kullanilan yontemlerin bilinmesi ve yatirimlarin giincel
durumlarinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’nin devam eden yenilik siireci ve projelere saglanan tesviklerle desteklenen
teknolojik imkanlari, yillar i¢inde gelisen bir startup ekosisteminin olusmasini saglamistir.
Gelisen startup ekosistemi, yiiksek teknoloji kullanimina yatkin biiylik ve geng niifus, rekabetci
maliyete sahip piyasa kosullari, her gecen yil farkli sektorlerde artmakta olan yatirim trendleri
ve kiiresel sirketlere yapilan basarili ¢ikislarin (exit) destegiyle Tiirkiye’den yakin gelecekte daha
fazla unicorn sirketin ¢ikacagi ongoriilmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi Yatirim Ofisi, 2022).
Bu faktorler iilkemizin sosyo-ekonomik bakimindan kalkinmasi i¢in startuplarin 6nemini giin
gectikte artirmaktadir. Bu sebeple calismanin temel motivasyonu girisimcilik ekosisteminde
basarinin baglangi¢ noktasi olan startuplarin 6nemini vurgulamaktir.

Bu c¢aligmanin amaci ise Tiirkiye’deki startup yatirimlarimin giincel durumu ile bu
yatirimlarin finansmaninda uygulanan yontemleri incelemek ve yillar itibariyle gelisimlerini
ortaya koymaktir. Literatiirde Tiirkiye’deki startup yatirimlarinin giincel durumunu ve finansman
yontemlerinin gelisimini beraber irdeleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ayrica Tiirkiye’deki
startup yatirimlari; sektor, yatirnmcilar, Tiirkiye ve Avrupa’daki sehirlerin ve iilkelere gore
yatirimlarin dagiliminin giincel durumunu ortaya koymasi calismayi literatiirdeki diger
caligmalardan ayr1 kilmaktadir. Bu ¢alismanin giris kismindan sonra ikinci boliimde startup
yatirimlarina, {iglincli boliimde startup yatirimlarinin finansman yontemlerine ve son boliimde

ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.
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2. STARTUP YATIRIMLARI
2.1. Startup Yatirnmlarinin Gelisimi

1980’li yillardan itibaren insan sermayesine, inovasyona ve teknolojiye yapilan yatirimin
ekonomik biiylimeyi yiikselttigi kabul edilmeye baglanmistir. Giinlimiizde ise Ozellikle
inovasyon ve teknolojiden yararlanan startuplarin hizli biiyiimesi neticesinde bu startuplara
yapilan yatirnmlar ekonomik biiylime i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Teknolojinin kullanimi
basta olmak iizere yenilik¢i is fikirleri ile hayata gecen girisimler, bulundugu bdlgede yeni
endiistrilerin dogmasina yol agmaktadir. Bu girisimler, ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesinde,
istihdam olusturulmasinda ve tiretim faaliyetlerinde anahtar faktor olarak goriilmektedir (Hiinler,
2021). Bu sebeple startup yatirimlariin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’deki startup yatirnmlarinin yillar itibariyle gelisimi adet ve tutar olarak Grafik
1’de verilmistir.

Grafik 1. Tiirkiye'de startup yatirim tutar1 ve adedi
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Kaynak: Startups.watch, 2022

Grafik 1’e gore Tiirkiye'deki startup yatirimlari son donemde 6nemli artis gostermistir.
2021°de yatirim tutar1 1.634 milyon dolara ulasmistir. 2022'de startup yatirimlari ise biraz diisiis

gdstermesine ragmen 1.593 milyon dolar ile hemen hemen ayni seviyeyi korudugu goriilmiistiir.
2.2. Avrupa ve Tiirkiye’deki Startup Yatirnmlarinin Degerlendirilmesi

2022 yili itibariyle en ¢ok yatirim alan bazi Avrupa iilkelerindeki startup yatirimlarinin

yatirim adetleri ve tutarlarina asagidaki Tablo 1°de yer verilmistir.

149



Sakarya, §., flkdogan, S.

Tablo 1. 2022'de En ¢ok yatirim alan Avrupa iilkeleri

Sira Ulke 2;}3;1;? S’Bl;utarl gizglljl“fl ‘T{i:'ll?m Degisim Oram’
1 Birlesik Krallik 28,7 -%27 1824 -%33
2 Fransa 14,6 %8 923 %6
3 Almanya 11,3 -%15 864 -%7
4 Isveg 5,4 -%36 244 -%24
5 Isvicre 4,8 %37 316 -%2
6 Hollanda 3,6 -%49 420 -%9
7 Ispanya 34 -%8 599 -%l11
8 Irlanda 2 %5 129 -%14
9 Finlandiya 1,8 %6 138 -%2

10 Tiirkiye 1,7 %13 341 -%1
11 Belgika 1,7 %21 232 -%4
12 Italya 1,6 %49 253 -%10
13 Estonya 1,3 %41 85 -%9

Kaynak: StartupCentrum, 2022
“Tablo 1°deki 2022 degisim oranlari, 2021 verilerine gore hesaplanmis ve verilerin alindigi kaynakta hazir olarak
verilmigtir. 2021 verileri verilmedigi i¢in tabloda gosterilememistir.
“Yatirim turu, i fikrinin biiylimesi igin farkh tiirdeki yatirimcilardan elde edilen fon kaynagidir. Girisimin gelisim
asamasina bagli olarak tohum Oncesi agsama, tohum, seri A, B, C vb. sekilde bir yatirim turu tercih edilmektedir
(Avansas, 2022).

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi 2022 yilinda en ¢ok yatirim yapilan iilkelere
bakildiginda Birlesik Krallik 1.824 adet yatirim ve 28,7 milyar dolarla en ¢ok yatirim yapilan
iilke olmustur. Birlesik Krallik’1 923 adet yatirim ve 14,6 milyar dolarla Fransa, 864 adet yatirim
ve 11,3 milyar dolarlik tutarla Almanya izlemistir. Bu grup igerisinde Tiirkiye ise 341 adet
yatirim ve 1,7 milyar dolarla en fazla yatirim alan 10. iilke olmustur.

Tiirkiye’de bazi girisimler ¢esitli sebeplerle merkezini yurt disina tagimakta veya heniiz
kurulus asamasinda merkezini yurt disinda kurmay1 tercih etmektedirler. Bu girisimler yurtdisi-
merkezli olarak ele alinmistir. 2022 yilinda yurtdisi-merkezli 78 girisim yatirim almigtir. Bu
girisimler, 1,06 milyar dolar yatirim alarak 2022°deki yatirimlarin yaklasik %61 ini
olusturmustur (StartupCentrum, 2022).

2022 yilinda en ¢ok yatirim alan bazi Avrupa sehirleri ve bu sehirlerin aldig1 startup

yatirim adedi ve tutarlari ise Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2. 2022'de En ¢ok yatirim alan Avrupa sehirleri

Sira Sehir g\i‘[ﬁ;‘a“r‘ g)“ta“ ]())ii‘i:fn Yatiim Adedi ]())ii‘i:fn

1 Londra 19,6 %27 1006 -%33
2 Paris 9,5 % 10 460 %4

3 Berlin 52 -%52 313 %15
4 Stokholm 4,3 -%39 146 %15
5 Miinih 2,2 -%52 145 %1
6 Ziirih 2,1 %170 92 %16
7 Amsterdam 2 -%51 172 -%14
8 istanbul 1,7 %13 246 -%3
9 Barcelona 1,4 -%13 140 -%22
10 Helsinki 1,3 %18 74 %4
11 Talinn 1,2 %31 69 -%10
12 Dublin 1,2 -%20 62 -%23

Kaynak: StartupCentrum, 2022
*Tablo 2’deki 2022 degisim oranlar1, 2021 verilerine gére hesaplanmis ve verilerin alindig1 kaynakta hazir olarak
verilmigtir. 2021 verileri verilmedigi i¢in tabloda gosterilememistir.

Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi 2022 yilinda en ¢ok yatirim alan Avrupa sehri, 19,6
milyar dolar ve 1006 adet yatirim ile Londra olmustur. Londra’y1 sirastyla 9,5 milyar dolar ve
460 adet yatirim ile Paris, 5,2 milyar dolar ve 313 adet yatirim ile Berlin, 4,3 milyar dolar ve 146
adet yatirm ile Stokholm izlemektedir. Bu kapsamda istanbul ise 1,7 milyar dolarlik yatirim
tutar1 ve 246 adet yatirim adedi ile 8. sirada yer almaktadir. Tiirkiye’deki startup yatirimi alan
girisimlerin sehirlere goére dagilimi ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. 2022 Yilina gore yatirim alan girisimlerin sehirlere gore dagilimi

Sehir Slrl;e:y?s::ym Yatll‘ll(; )Tutarl Scaleup Startup Kltl(iielltlf:);iama
Istanbul 246 1,69 Milyar § 43 200 25
Ankara 37 30,4 Milyon § 5 32 8

Izmir 14 12,2 Milyon § 2 12 2

Bursa 6 1,44 Milyon § - 6 3
Kocaeli 6 3,93 Milyon $ - 6 -
Eskisehir 3 770.500 § - 3 1
Konya 3 891.800 $ - 3 1
Adana 2 151.200 $ - 2 -
Antalya 2 504.000 $ - 2 -

Canakkale 1 Acgiklanmadi - 1 -
Kayseri 1 547.504 $ - 1 1
Trabzon 1 218.000 $ - 1 1

TOPLAM 322 3.083.053 $ 50 269 42

Kaynak: StartupCentrum, 2022
Tablo 3’ten de gériilebilecegi gibi 2022 yilinda en ¢ok yatirim, Istanbul’daki girisimlere
yapilmistir. Bu baglamda faaliyetlerini Istanbul’da siirdiiren 246 girisim yatirrm almistir. Bu
girisimlere toplam 1,69 milyar dolar yatirrm yapilmugtir. Istanbul disindaki illerde bulunan

girisimler ise toplam 51 milyon dolar yatirim almistir. istanbul’daki 200 startup 119,1 milyon
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dolar yatirim alirken Ankara’daki 32 startup 15,3 milyon dolar yatirim almugtir. Izmir’deki 12
startupa ise 2 milyon dolar yatirim yapilmistir. 2022°de yatirim alan 3 unicorn startup sirketi ise
Tiirkiye’deki faaliyetlerini Istanbul’da yiiriitmektedir. ‘Scaleup’, {iriin-pazar uyumunu
yakalamis, diizenli gelir elde eden, daha ¢ok miisteri edinmeye odaklanmis ve pazar payini
genisletmeye ¢alisan girisimlerdir. Scaleup sirketleri ise en cok Istanbul’da faaliyet
gostermektedir. (StartupCentrum, 2022).

Kitlesel fonlama girisimlerinin sehirler itibariyle dagilimina bakildiginda ise toplam 8
sehirden girisim yatirimi yapildig1r goriilmektedir. Bu yatirimlarin sehirler itibariyle dagilimi
sOyledir; kitlesel fonlama platformlar: iizerinden gerceklesen 42 yatirimin 25°i Istanbul merkezli
sirketlere yapilirken 17°si Anadolu sehirlerindeki sirketlere yapilmistir. Bu platformlar, 2022
yilinda Anadolu’daki girisimlerin sermayeye erisimini kolaylastirmistir. Anadolu’daki girisimler
ile ilgili dikkat ¢eken bir diger durum ise neredeyse tamaminin Teknoparklarla bagi olmasidir.
Teknoparklar ve buralarda sunulan tesvikler 6zellikle Anadolu merkezli girisimler tarafindan
onemli bir destek mekanizmasi olarak kullanilmaktadir (StartupCentrum, 2022).

Tiirkiye’deki startup yatirimlarinda Istanbul ilinin &ne ¢iktigi goriilmektedir. Kiiresel
Startup Ekosistemleri (GSER) 2022 raporuna gore Istanbul, erken asama yenilikgi fikirlere
yapilan fonlamalar1 ve yatirimer aktivitelerini 6lgen “finansmana erigim” klasmaninda Avrupa
ekosistemi igerisinde ilk 15 ve kiiresel yiikselen ekosistemde ise ilk 5 icerisinde yer almaktadir.
Aym rapora gore Istanbul, son 2.5 yil icerisinde toplam 17 milyar dolar ekosistem degeri

yaratmistir.
2.3. Startup Yatirinmlarimin Sektorler A¢isindan Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de yapilan startup yatirimlariin agirlikli olarak hangi sektorlerde yer aldigi ve
adet olarak sektorel dagilimi Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 2’ye gore oyun, yapay zeka ve makine 6grenimi, finans ve saglik sektorlerinin en
cok yatirim alan sektorler oldugu goriilmektedir. Grafige bakildiginda 2022 yilinda 30 adet hem
oyun hem de yapay zeka ve makine 6grenimi sektorlerinde yer alan girisimlerin yatirim aldig:
goriilmektedir. Bu sektorlerin 2021 yilinda aldiklari yatirim sayilari ise sirastyla 54 ve 46 olarak
gerceklesmistir (StartupCentrum, 2022). 2022 yilinda en ¢ok yatirim alan bu iki sektorii ise
strastyla 27 yatirim ile finans, 25 yatirim ile saglik, 18 yatirim ile blokchain ve 16 yatirim ile de

gida sektorii izlemektedir.
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Grafik 2. 2022 Yili sektorler agisindan startup yatirim adedi
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Kaynak: StartupCentrum, 2022
Grafik 3’te 2022 yilinda sektorlerin almis olduklari yatirim tutarlarina yer verilmistir.

Grafik 3. Yatirim tutar1 agisindan sektorlerin degerlendirilmesi
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Kaynak: StartupCentrum, 2022

Grafik 3’e bakildiginda 2022 yilinda en ¢ok yatirim yapilan sektdriin 774,4 milyon dolar
ile teslimat sektorii oldugu goriilmektedir. 11 yatirnmin gercgeklestigi bu sektorde 6 girisim hizli
gida teslimat1 alaninda faaliyet gostermektedir. Hizl1 gida teslimati alaninda Getir’in aldig1 768
milyon dolarlik yatirnm 6ne ¢ikarken bu sektorde yer alan diger girisimler toplam 4,2 milyon
dolar yatirim almigtir. 2021°de ise hizli gida teslimati alaninda 430 milyon dolar yatirim
alimmugtir. 2021 yilindaki bu tutarin 428 milyon dolar1 Getir sirketine aittir (StartupCentrum,
2022).

2022 yilinda oyun sektoriine ait girisimler Grafik 3’e goére 437,3 milyon dolar yatirim
alirken 2021 yilinda 266 milyon dolar yatirim almistir. 2021°de 10 milyon dolar {izeri 3 yatirim
gergeklesmistir. Bu yatirimlar; Dream Games (50 M$ +155 MS$), Libra Softworks (30 M$). 2022
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yilinda ise 10 milyon dolar iizeri yatirim alan girisimler; Dream Games (255 M$), Spyke Games
(55 M$), Manc Games (50 M$), Ace Games (33M$) ve Metaverse Game Studios (10M$)
olmustur. Goriildiigii gibi 2022 yilinda 10 milyon dolarin {izerinde yatirim alan girisimlerin sayis1
artmistir. 2021 yilinda yatirim alan oyun girisimlerinden 8’1 2022 yilinda da yatirim almigtir
(StartupCentrum, 2022).

Oyun sektorii, 2022 yilinda en ¢ok yatirim alan sektorler arasinda olsa da 2021°e gore
yatirimlarin odaginda degisiklik yasanmigtir. 2021 yilinda mobil casual/hypercasual tiiriindeki
oyunlara ilgi daha yiiksek olmasina ragmen 2022 yilinda ise blokzincir/web3 tabanli oyunlara
olan ilgi oldukga artmigtir. Bu baglamda bu y1l ger¢eklesen 30 yatirimdan 12’si blokzincir tabanl
oyunlara yapilmistir. 2021°de ise 54 yatirimdan 6’s1 blokzincir tabanli oyunlara yapilmistir.
Oyun sektoriinde yatirim alan 30 girisim toplamda 654 kisiye istihdam saglamistir. Grafik 3’e
gore yapay zeka ve makine 6grenimi, en ¢ok yatirim alan ti¢lincii sektor olmustur. Bu sektorde
faaliyet gdsteren 30 girisim 2022 yilinda toplam 140 milyon dolar yatirim almistir. En yiiksek
yatirim 121 milyon dolarla Insider’a aitken kalan girisimlerden 4’ 1-5 milyon dolar arasi yatirim
almigtir. Kalan yatirimlar ise 1 milyon dolarin altinda kalmistir. Yapay zeka ve makine
ogreniminin kesistigi diger sektorlere bakildiginda one ¢ikan sektorler; 4 girisimle dijital

pazarlama & satig, 3 girisimle saglik ve 2 girisimle enerji olmustur (StartupCentrum, 2022).
2.4. Startup Yatirinmlarmin Asamalar1 Bakimindan Degerlendirilmesi

Bir startup, fikir agsamasindan geldigi son noktaya kadar farkli amagclarla bircok kez
yatirim alabilir (Ofmark, 2022). Startup yatirimlari tohum asamasi, erken asama ve ge¢ asama
olmak tizere genel olarak {i¢ ana grupta degerlendirilebilir. Bu kapsamda yatirim agamalarina
gore Tiirkiye’deki startup yatirimlarina ait yatirim tutarlar1 ve adetleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Asamalarina gore Tiirkiye'deki startup yatirimlari

Tohum Asamasi Erken Asama Ge¢c Asama

il éﬁ;tmm Tutar: Yatirnm Adedi éﬁ;tmm Tutar: Yatirnm Adedi ¥3:;r::12$) Yatirnm Adedi
2017 58M$ 165 33M$ 19 23 M $ 2

2018 46M$ 124 22M$ 9 I5M$ 5

2019 35M$ 110 61M$ 12 TM$ 3

2020 61M$ 178 S0M$ 20 37M$ 2

2021 105M § 264 591 M$ 28 855M $ 2

2022 281.5M$ 297 218.4M $ 34 1.24 Mr $ 10

Kaynak: Startups.watch, 2022

Tablo 4’e gore 2022 yilinda ge¢ asama yatirim tutari, tohum ve erken asama
yatirimlarindan daha yiiksek olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda ge¢ asama yatirim tutari, 1.24
milyar $’dir. Ancak adet olarak en az yatirim miktar1 ge¢ asamadir. En yiiksek yatirim adedi ise

297 adet ile tohum asamasinda gerceklesmistir.
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3. STARTUP YATIRIMLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

Startup yatirimlarinin finansmaninda kullanilan farkli yontemler bulunmaktadir. Bu

yontemlerin gelisimi ve glincel durumlarina iliskin degerlendirmelere asagida yer verilmistir.
3.1. Melek Yatirnmci (Bireysel Katihm Yatirimeisi)

Avrupa Is Melekleri Agina gore melek yatirimei, yeni ve yiiksek risk igeren sirketlere
yatirim yapan kisilere denir (EBAN, 2020). “Melek Yatirimer” kavramimin hukuki niteligi
“Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda diizenlenmigtir. Tiirk
hukukunda “Melek Yatirnmcr” terimi yerine “Bireysel Katilim Yatirimeis1” terimi
kullanilmaktadir. Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) sistemine iliskin 15.02.2013 tarihli ve
28560 say1l1 Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik yiiriirliige girmis ve boylece BKS
sistemi faaliyete alinmistir (HMB, 2022).

Yonetmelik uyarinca “Bireysel Katilim Yatirimeist” (BKY), kisisel varliklarint ve/veya
tecriibelerini baglangi¢/bliylime agamasindaki sirketlere aktaran gercek kisilerdir (Gezgen, 2016).
Ancak genel itibariyle kayit dis1 bir piyasaya sahip melek yatirimci piyasasinin diizenlenmesi ve
melek yatirnmcilarin belli kriterler ¢cer¢evesinde akredite edilerek devletin sagladig: tesviklerden
yararlanabilmesi amaciyla, Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik ile birlikte lisansl
melek yatirimer olma sart1 getirilmistir. Melek yatirimcilarin lisans sahibi olmasi i¢in yiiksek
gelire sahip ya da tecriibeli yatirimcr tanimlarindaki sartlardan herhangi birini tagimasi
gerekmektedir (Dogu Marmara Kalkinma Ajansi, 2017).

Son yapilan diizenlemeye gore bireysel katilim yatirimcist tesvikinin yiiriirliik siiresi ve
iist sinir1 giincellenmistir. 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na gecici 82. madde eklenmis ve
bireysel katilim yatirimeisi gergek kisilerin, girisim sirketlerine yapacagi yatirimin %75 ini;
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TUBITAK ve KOSGEB tarafindan belirlenen ar-ge ve
yenilik¢ilik programlar1 kapsaminda projesi son bes y1l i¢inde desteklenmis sirketlere yapacagi
yatirrmin %100’iinii gider olarak gdostererek gelir vergisi matrahlarindan indirebilmeleri
saglanmigtir. 09.11.2022°de gelir vergisi kanununda yapilan degisiklik ile bireysel katilim
yatirimeisina taninan tesvik uygulamasi 31.12.2027’ye kadar uzatilmis ve yillik indirim tutarinin
iist sinir1 1.000.000 TL’den 2.500.000 TL’ye yiikseltilmistir (StartupCentrum, 2022). Bireysel

katilim sermayesinin yillar itibariyle yatirim tutarlar1 ve sayilar1 Grafik 4’te verilmistir.
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Grafik 4. Bireysel katilim sermayesi yillar itibariyle yatirim tutar1 (TL) ve adedi
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Kaynak: HMB, 2022

2013 yilinda Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi {izerinden ilk yatirim yapilmistir. Grafik

4’e gore bugiine kadar, toplam 55 girisim i¢in 176 bireysel katilim yatirimeis1 (BKY') 24.701.301

b yatirnm yapmistir. 2021 yilinda 37 BKY, 9 girisime toplam 6.227.760 % tutarinda yatirim

yapmistir. 2022 yilinda ise 19 BKY, 6 girisim icin toplam 3.750.000 b tutarinda yatirim

yapmustir. Bireysel katilim sermayesi i¢in verilen lisans sayilari ise Grafik 5°te verilmistir.
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Grafik 5. Verilen lisans sayilar (yillik adet)
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Kaynak: HMB, 2022

Grafik 5’e gore 2013 yilindan bu yana toplam 866 BKY’ye (iptal edilenler hari¢) lisans

verilmistir. Lisanslarin yaklasik olarak 424 adedi (1.12.2017 — 30.12.2022 tarih araligimni

kapsamaktadir) aktif durumdadir. En fazla lisans 2013 yilinda verilmistir. 2018’e kadar yillar

itibariyle her yi1l diislis yasanmis ancak 2019 yilindan itibaren verilen lisans sayilarinin tekrar her

yil arttig1 goriilmektedir. Bireysel katilim sermayesi i¢in lisans basvuru tiirleri Grafik 6’da

verilmistir.

156



MAKU-BIFD 6(2), 146-171, 2023

Grafik 6. Lisans bagvuru tiirleri (%)

m Yiiksek Gelire Sahip

m Tecriibeli

Kaynak: HMB, 2022

Grafik 6’ya gore bireysel katilim sermayesi lisans bagvurularinin %65 nin yiiksek gelire
sahip olanlara, %35 nin ise tecriibeli bireysel katilim yatirimcilarina ait oldugu goriilmektedir.
Lisans bagvurularinin illere gére dagilimi ise Grafik 7°de verilmistir.

Grafik 7. Lisans bagvuru sayisinin illere gore dagilimi
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Kaynak: HMB, 2022

Grafik 7’ye gore en ¢ok lisans basvurusunun oldugu il 613 basvuru ile Istanbul’dur.
Istanbul’u sirasiyla 73 basvuru ile Ankara, 51 basvuru ile Izmir, 47 basvuru ile Kayseri, 20
bagvuru ile Bursa ve 11 basvuru ile Kocaeli ili izlemektedir. Diger iller bazinda yapilan toplam
basvuru sayisi ise 51 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’deki melek yatirim aglari, bu aglara ait web adresleri ve yatirimer aglarinin
bulunduklart iller ile ilgili bilgilere Tablo 5°te yer verilmistir. Tablo 5’e gore sistemde aktif ve
akredite olmus 10 ag bulunmaktadir. Bu aglardan 4 tanesi taahhiitlii ag statiisiindeyken 6 tanesi
taahhiitsiiz ag statiisiindedir. Bu aglardan 5°i Istanbul, 2’si Antalya, 1°i Diyarbakir, 1°i izmir, 1’i

Kayseri merkezli olarak faaliyette bulunmaktadir (HMB, 2022).
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Tablo 5. Akredite melek yatirimer aglari, web adresleri ve bulunduklar il

Sira No Yatirnmer Ag Web Adresi Bulundugu il
1 Arya https://www.aryawomen.com/ Istanbul
2 EGIAD Melekleri https://egiadmelekleri.org/ [zmir
3 ERBAN http://www.erban.com.tr/ Kayseri
4 GAP BAN https://gapban.org/ Diyarbakir
5 Keiretsu Forum https://keiretsuforum.com.tr/ Istanbul

Tiirkiye
6 Sirket Ortagim https://sirketortagim.com/ Istanbul
7 TR Angels https://www.trangels.com/ Istanbul
8 Antalya Teknokent http://www.antalyateknokent.com.tr/tr Antalya
9 ANSIAD https://www.ansiad.org.tr/ Antalya
10 StartupCentrum https://www.startupcentrum.com.tr/ Istanbul

Kaynak: HMB, 2022

3.2. Girisim-Risk Sermayesi (Venture Capital)

Fon fazlas1 bulunan kisi veya kurumsal yatirimcilarin; fon ihtiyaci i¢inde olan sirketlere
yatirim yaparak pay sahibi olmasi, sirketin biiylimesi ve deger kazanmasiyla bu paylar: satarak
kar elde etmesi amacini tasiyan finansman sekline girisim sermayesi denir. Girigim sermayesi ile
risk sermayesi arasinda teorik agidan radikal bir ayrim bulunmamakla birlikte baz1 kaynaklarda
farkli sekilde ele alinmaktadir. Risk sermayesinde yiiksek risk-yiiksek kazang prensibi gegerlidir.
Burada biiylime potansiyeli tasiyan, dinamik ancak finansman ihtiyaci i¢indeki bir startup,
sektorde bilinmeyen yeni bir kurulus s6z konusudur. Girisim sermayesinde ise genelde 3-10
yillik bir ge¢cmisi bulunan ve belli bir biiytikliige ulastig1 i¢in daha az riskli olan bununla birlikte
mali agidan zorluk ¢eken, yeniden yapilandirma veya biiylime stratejisi nedeniyle fon ihtiyaci
bulunan sirketlerde yatirim yapilmaktadir. Girisim sermayesinin risk sermayesine gore riski daha
diistik bu sebeple getiri beklentisi daha minimal diizeydedir (Hacipasaoglu ve Sencan, 2019).

Bu cergevede, girisimciligin tesvik edilmesi amaciyla; Tiirkiye’de kurulmus veya
kurulacak olan, girisim potansiyeli tagtyan ve kaynak ihtiyaci igerisinde olan girisimci sirketlere
kaynak tahsis eden girisim sermayesi yatirim fon veya ortakliklarina sermaye koyan sirketlere
vergisel agidan devlet birtakim avantajlar saglamaktadir (Aydemir, 2018). Konuya iliskin

degerlendirmelere asagida yer verilmistir.
3.2.1. Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF)

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF), nitelikli yatirnmcilardan katilma paylar
karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gére Kurul
tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla, portfoy yonetim
sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan siireli olarak kurulan ve tiizel

kisiligi bulunmayan malvarligidir (SPK, 2022).
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2022 yilinda Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu'nun onayi ile yiiksek sayida GSYF
kurulmusgtur. GSYF'lerin biiyiikk ¢ogunlugunun fon biiyiikliigii 10 milyon dolarin altinda ve
Tiirkiye merkezli oldugu i¢in bu fonlar1 “onshore mikro fonlar” olarak adlandirmak miimkiindiir.
2022'de 300 yatinmdan 103'iinde yatirimcilar arasinda en az bir GSYF bulunmaktadir ve
bunlardan 92 tanesi tohum asamasindadir. Bu kapsamda GSYF katilimli islem sayisinda tim
zamanlarin rekoru kirtlmistir (startups.watch, 2022). Giincel olarak Tiirkiye’de 236 GSYF
bulunmaktadir (KAP, 2023).

3.2.2 Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhg (GSYO)

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYO), kayith sermayeli olarak kurulan ve
cikarilmig sermayelerini esas itibariyle girisim sermayesi yatirimlarina ydnelten anonim
ortakliktir (SPK, 2022). Giincel olarak 11 adet GSYO sirketi bulunmaktadir (SPK, 2023).

Girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklari; teknokentte faaliyette bulunan, kulugka
merkezinde olan ve GSYO’ya sermaye koymak/ girisim sermayesi yatirnrm fonu (GSYF)
paylarint satin almak amaciyla ayrilan GSYF, gelir vergisi (GV) veya kurumlar vergisi (KV)
matrahindan indirilebilecektir (StartupCentrum, 2022). Girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve
ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisi miikelleflerinin
GSYF ile GSYO’dan elde ettikleri kar paylar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Hem
kurumlar hem de gelir vergisi miikellefleri i¢in girisim sermayesi olarak ayrilan gelirin %10’u

asmayan kismi vergi matrahindan indirilebilecektir (Isik, 2023).
3.2.3 Kurumsal Girisim Sermayesi

Bazi sirketlerin kendi i¢lerinde kurduklar1 girisim sermayesi fonlarina kurumsal girisim
sermayesi fonu (corporate venture capital-cvc) adi verilmektedir. Bunlar bazen kurum igi
girisimcileri desteklemek amaciyla kurulurken bazen de disa yatirnm yapmak amaciyla aym
venture capital sirketinin kurulusu seklinde kurulurlar. Genel egilimleri, bagli bulunduklari
sirketin istigal alaninda yeni ¢ozlimleri bulmak olsa da tamamen bagimsiz yatirim yapan
kurumsal girisim sermayeleri de bulunmaktadir ve iilkemizde de son zamanlarda sayilari
artmistir. Bu kapsamda Sankonline, Vestel Ventures, Esas Ventures son donemlerde yaptiklari
yatirimlar ile iyi birer ornek teskil etmektedirler (Hacipasaoglu ve Sencan, 2019).

Girisim ve kurumsal girisim sermayesinin yatirim tutari1 ve sayisinin yillar itibariyle

gelisimi Grafik 8’de verilmistir.
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Grafik 8. Yillar itibariyle girisim ve kurumsal girisim sermayesi yatirim tutari (milyon $) ve
adedi
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Kaynak: Startups.watch, 2022

Grafik 8’e gore en yiiksek yatirim tutar1 2020 yilinda 408 milyon § ile ger¢eklesmistir.
2021 yilinda ise bir diisiis ger¢eklesmistir. 2022 yilinda tekrardan bir yiikselme yasanmustir.

3.3. Kitlesel Fonlama

Kitle fonlamas ilk olarak sanat ve yaraticilik alanlarinda bir fonlama yontemi olarak
ortaya ¢ikmistir (Agrawal, Catalini ve Goldfarb, 2013). Kitlesel fonlamanin ¢ikis noktasi yeni
fikirlerin ortaya ¢ikarilmasi, bir konuda geri besleme alinmasi ya da bir problemin ¢ézliimii igin
kalabalik bir topluluga basvurulmasi anlamma gelen kitle kaynak kullanimidir (Ozdemir, 2020).
Kitle fonlamasi, “bireysel yatirimci/gruplarin, kiiltiirel, sosyal ve kar amaci bulunan is fikirlerini
finanse etmek igin, internet araciligryla cok sayidaki kisilerden kiiclik tutarlar seklinde fon
toplama g¢abas1” olarak tanimlanabilir (Anbar, 2020; Mollick, 2014). Kitlesel fonlama ve bu
yontemin dinamikleri son donemlerde gerek akademik cevrelerde gerekse finansal sistemdeki
diizenleyici kurumlarin giindeminde 6nemli bir yer tutmaya baslamistir. Literatiir incelendiginde
kitlesel fonlamanin farkli tiir ve sekillerde gerceklestirildigi goriilmiistiir. Kitlesel fonlama

tiirlerine asagida yer verilmistir.
3.3.1. Kitlesel Fonlama Tiirleri

Literatiir incelendiginde kitlesel fonlama uygulamalarinin, dort farkli fonlama

yonteminden olustugu goriilmektedir. Kitlesel fonlama yontemleri Sekil 1°de verilmistir.
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Kaynak: Atsan ve Erdogan, 2015

Bagis Bazh Kitlesel Fonlama: Herhangi bir kazang beklentisi olmadan sadece projeye
katkida bulunmak i¢in sosyal motivasyon ve hayirseverlik amaciyla yapilan fonlama yontemidir.
Bagisa dayali kitlesel fonlama, 6zel projeler i¢in kullanimu tercih edilir (Fettahoglu ve Khusayan,
2017).

Pay Bazl Kitlesel Fonlama: Yatirimcilarin pay bazli kitlesel fonlama platformu iizerinden
yatirim yaptiklari sirketlere hisse karsiligr ortak olduklari1 fonlama yontemidir (Turan ve Narin,
2022).

Tiirkiye’de 2017 yilina kadar kitle fonlamas ile ilgili yasal bir diizenleme olmadig1 i¢in
faaliyette bulunan kitle fonlama platformlari, bagis ve 6diil temelli olup mevcut gerceveye gore
faaliyette bulunmaktaydilar. 5 Aralik 2017 tarihinde kitlesel fonlama, yapilan diizenleme ile
sermaye piyasasi mevzuatina girmistir. ikincil diizenleme olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan hazirlanan “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi” 3 Ekim 2019 tarihinde
yiriirliige girmistir. Boylece Tiirkiye’de is fikirlerine fon ihtiyaci olan girisimcilerin ve gelisme
potansiyeli olan sirketlerin kitlesel fonlama platformlar: ile pay satarak finansman ihtiyaglarini
karsilamalarinin 6nii agilmistir (Anbar, 2020).

Kitle Fonlamas1 Tebligi (II1-35/A.2), 27.10.2021 tarihinde 31641 sayili resmi gazetede
yayimlanarak ylriirliige girmistir. Paya ve borca dayali kitle fonlamasi bu tebligde birlikte
diizenlenmistir. Platformlarin kurulus ve listeye alinmasi i¢in gerekli asgari sermaye 5.000.000
TL’ye yiikseltilmigtir. Madde 15/1 ve 18/1’°deki nitelikli yatirimc1 olmayan gergek kisilerin
yatirrm simirlart sirasiyla 68.100 TL ve 272.400 TL’den 150.000 TL ve 600.000 TL’ye
yiikseltilmistir. Madde 18/2’deki nitelikli yatirimer olmayan gercek kisilerin bor¢lanmaya dayali
kitle fonlamasiyla yapabilecegi azami yatirim tutar1 27.240 TL’den 60.000 TL’ye ¢ikarilmstir.
Madde 16/5’teki paya dayali kitle fonlamasinda fon talep tutar1 sinir1 1.362.000 TL’den
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3.000.000 TL’ye artirilmistir. Madde 21/4 ve madde 22/4’teki paya ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasinda toplanan fon tutart smirt 1.362.000 TL’den 3.000.000 TL’ye ytikseltilmistir
(StartupCentrum, 2022).

Tiirkiye’deki Paya dayali kitlesel fonlama platformlarimin sayis1 2022 yili itibariyle 8’e
yiikselmistir. Bu platformlar ve web adresleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Paya dayali kitle fonlama platformlar1 ve web adresleri

Sira No Kitlesel Fonlama Platformu Web Adresleri

1 Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. https://kf.vakifyatirim.com.tr/
2 Global Kitle Fonlama Platformu A.S. https://invest.fonbulucu.com/
3 Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. https://fonlabuyusun.com/
4 Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S. https://www.efonla.com/

5 Info Yatiim Menkul Degerler A.S. https://startupburada.com/

6 Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. https://yatirim.fongogo.com/
7 Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S. https://fonangels.com/

8 Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. https://www.basefunder.com/

Kaynak: SPK, 2022

Odiil-On Alim Bazh Kitlesel Fonlama: Projeye destek verenler herhangi bir ticari getiri
amaci tagimazlar ve yaptiklar destek karsiliginda manevi degeri olabilecek bir 6diil elde ettikleri
fonlama yontemidir. Bu 6diil; “tesekkiir ederim” mesaji, T-shirt, kitap veya bir kitabin 6nsoziinde
katki verenlerin isimlerinin ge¢cmesine kadar genis bir yelpazede olabilmektedir (Sakarya ve
Bezirgan, 2018).

Tiirkiye’deki odiil/bagis iizerine faaliyet gdsteren kitlesel fonlama platformlar: 2022 yili
itibariyle 3 tanedir. Bu platformlar ve web adresleri Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Odiil/bags kitlesel fonlama platformlar1 ve web adresleri

Sira No Kitlesel Fonlama Platformu Web Adresi
1 Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. https://odul.fongogo.com/
2 Global Kitle Fonlama Platformu A.S. https://fonbulucu.com/
3 Ideanest (Tiirkiye Teknoloji Gelistirme https://ideanest.org/

Vakfi)
Kaynak: Startups.watch, 2022

Borg¢ Bazh Kitlesel Fonlama: Platformda sergilenen yenilik¢i projeye yatirim yapacak
yatirimcilar, belirli bir vade ve faiz tutarinda bor¢ vermektedirler. Vadesi geldiginde yatirimcilara
faizi ile beraber borg¢ geri 6denir (Griffin, 2012). Literatiirde bu kitle fonlamas tiirii i¢in kisiden
kisiye bor¢lanma (P2P: peer-to-peer landing) kavrami da yer almaktadir (Turan ve Narin, 2022).
Kitlesel fonlama ile yatirim alan girisimlerin 2022 yilina ait sektorel dagilimlar1 Grafik 9°da

verilmistir.
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Grafik 9. Kitlesel fonlama ile yatirim alan girisimlerin sektorel dagilimi
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Kaynak: StartupCentrum, 2022

Grafik 9’a gore 2022 yilinda kitlesel fonlama yontemi ile en ¢ok yatirim, egitim sektdriine
ait girisimlere yapilmistir. Bunu saglik, tarim ve hayvancilik, e-ticaret ve diger alanlar
izlemektedir.

Tiirkiye’de halihazirda aktif olarak yatirim yapilabilen 7 adet kitlesel fonlama platformu
bulunmaktadir. Tablo 8’de bu platformlarin 2022 yilina iliskin performanslar1 verilmistir.

Tablo 8. 2022 Y1l kitlesel fonlama platformlarinin performansi

Fonlamaya Cikan Basarih Basarisiz Devam Yatirim
Platform Girisim Sayis1 Fonlama Fonlama Eden Tutar:
(Milyon TL)
Fonbulucu 41 32 8 1 144,6 TL
Fonangels 8 6 - 2 294 TL
Fongogo 6 02 4 - 10,6 TL
StartupBurada 3 2 - 1 8,2 TL
Fonlabiiyiisiin 2 1 - 1 9TL
Efonla 2 - 1 1 -
Basefunder 1 - - 1 -
Toplam 63 43 13 7 20,8 M TL

Kaynak: StartupCentrum, 2022

Tablo 8’e gore 2022 yilinda kitlesel fonlama platformlarinin sayis1 7’ye ylikselmistir. Bu
7 platformda toplam 63 girisim fonlamaya c¢ikmistir. Bu girisimlerden 43’1 basariyla
sonuclanirken 13’1 hedefledigi yatirnm tutarina ulasamamistir. 7 girisimin fonlama siireci ise
devam etmektedir.

2022 yilinda kitlesel fonlama platformlari iizerinden 201,8 milyon TL yatirim yapilmistir.
Bu da yaklasik 10.8 milyon dolara esittir (StartupCentrum, 2022).
3.4. Devlet ve Kurumlar

Hem diger iilkelerde hem de Tiirkiye’de yenilik¢i projeler devletin ilgili kurum ve
kuruluslar tarafindan desteklenmektedir. Bu tiir kurumlar hibe veya tesvik saglamanin yani sira

vergi avantajlari, faizsiz/piyasa faiz oraninin altinda bir orandan kredi de kullandirabilmektedir
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(Ertugrul ve Altundal, 2018). Bu kapsamda KOSGEB, TUBITAK, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi (TTGV) gibi kurumlar startuplara hem nakdi hem de ayni destek saglamaktadir.

Devletin teknogirisim stratejisi olarak adlandirdig startuplara yonelik 27 Ekim 2022
tarithinde “Ulusal Teknoloji Girisimciligi Stratejisine’’ iliskin cumhurbaskanligi genelgesi
yaymmlandi. 21 Aralik 2022'de Ulusal Teknoloji Girisimciligi Stratejisi'nin tanitimi yapilarak
TURCORN 100 Programi'nin start1 verilmistir. Turcorn 100 programina iligkin detaylar asagida

aciklanmistir.
3.4.1. Turcorn 100 Programm

Tiirkiye’de teknoloji girisimciligi ekosisteminin gelisimini hedefleyen bu inisiyatifin
hedeflerini, Onceliklerini ve stratejilerini belirleyen dokiiman, “Teknogirisim Stratejisi” olarak
adlandirilmistir. Teknogirisim stratejisi ortaya koydugu 9 hedef dogrultusunda ilgili eylemleri
hayata ge¢irmeyi planlamaktadir. Bu kapsamda, 2025 yilina kadar; iilkemizde melek yatirimci
sayisinin 5 bine ¢ikarilmas, kitle fonlama faaliyetlerinin 2,5 milyar TL hacme erigmesi, diinyanin
en gelismis ilk 20 ekosistemi igerisinde yer alinmasi, girisimcilik ekosistemine 5 milyar TL
tutarinda kamu desteginin aktarilmas1 ve girisimcilik ekosistemimizden 15 Turcorn ve 5
Decacorn’un ¢ikmasi hedeflenmektedir. Girisim seviyesinden hizla 6l¢eklenerek 1 milyar dolar
degerlemeye ulasan sirketler diinyada unicorn olarak adlandirilmaktadir. Sanayi ve Teknoloji
Strateji Belgesi’nde Tiirkiye’de yerlesik unicornlar i¢in Turcorn ifadesi kullanilmaktadir. 2019
yilinda yayinlanan Sanayi ve Teknoloji Strateji Belgesi’nde 2023 yilina kadar 10 Turcorn’a
ulagilmas1 hedeflenmistir. 2022 yili itibariyle Tiirkiye teknoloji girisimciligi ekosistemi altt
Turcorn ¢ikarmigtir. Bu alti Turcorn sirasiyla Peak Games, Getir, Dream Games, Trendyol,
Hepsiburada ve Insider’dir. Trendyol ve Getir sirketleri daha sonra decacorn olmuslardir.
Decacorn, 10 milyar dolarlik degerlemeyi asan sirketlere verilen addir (StartupCentrum, 2022).

Devlet kurum ve kuruluslarin startuplara yonelik saglamis olduklar1 finansal hibe ve

tesvikler asagida agiklanmistir.
3.4.2 KOSGEB Destekleri

Bilim ve teknolojiye dayali yeni fikirlere sahip KOBI’ler ile girisimcilerin gelistirilmesi;
yeni arastirma, gelistirme, inovasyon ve endiistriyel uygulama projelerini desteklemek amaciyla
Ar-Ge, Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Programlarimi 2010-2020 yillar1 arasinda
uygulamigtir. Bu programlarin devam ettigi siirede saglamis oldugu destekler asagida

aciklanmistir.
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3.4.2.1. Ar-Ge Inovasyon Destek Programi

Program kapsaminda 896’s1 girisimci, 4.093’1 sirket olmak iizere toplam 4.989
yararlanicinin 5.576 projesi desteklenmistir. Projeden yararlananlara; 36 milyon b’si geri
odemeli, 465 milyon b’si geri 6demesiz olmak {izere toplam 501 milyon  destek saglanmistir.
Destegin %62’si makine-techizat, donanim, hammadde, yazilim ve hizmet alim1 giderleri, %29’u
ise personel giderleri i¢in verilmistir. Projeden yararlananlar 7.485 kisiyi istthdam etmislerdir.
125’1 girisimci olmak iizere toplam 1.051 yararlanici, ilk defa program baslangic yilindan
itibaren yurt dis1 satis yapmaya baslamistir. Bu yararlanicilarin program baslangic yili ve
sonrasinda 7,7 milyar b tutarinda yurt dist satis gerceklestirdigi tespit edilmistir. Projelerin

%87’si basariyla tamamlanmistir (KOSGEB, 2022).
3.4.2.2. Endiistriyel Uygulama Destek Program

Ar-Ge Inovasyon Destek programindan basarili olan projelerin seri iiretim yapabilmesi
icin yiiriitiilmiis bir programdir. Bu program kapsaminda, 1.313 sirket 217,9 milyon b destek
almigtir. Desteklenen projeler araciliiyla 651 sirket tarafindan 1.317 personel istihdam edilmis
ve 218 milyon b destek ddemesi saglanmistir. Program sonrasi yurtdisi satisa baslayan sirket
sayist 315 olup bu sirketler 5,1 milyar b tutarinda yurtdisina satis yapmistir. Projelerin basari ile
tamamlanma oram1 %83,2 olarak gerceklesmistir. Programdan yararlanma konusunda gerek
desteklenen sirket sayis1 gerekse de saglanan destek tutar1 bakimindan ilk siray1 Marmara Bolgesi
(%48) almis olup en diisiikk pay1 alan bolgeler ise Dogu Anadolu ve Gilineydogu Anadolu
Bolgeleri olmustur (KOSGEB, 2022).

3.4.2.3. Startup Yurtdis:1 Projesi

KOSGEB’in yeni ¢agrist olan Ulusal Teknoloji Girisimciligi Stratejisi ve Turcorn 100
Programi tanitim toreni sonrasinda startuplarin yurt disina agilacagi duyurulmustur. Yeni
girisimlerin, startuplarin, filiz girisimlerin biiylimesi ve yeni pazarlara agilmalar1 gerektigi ifade
edilmigtir. Bu proje, hizlandirma programi ile gergeklestirilecektir. Bu hizlandirma
programindan startuplarin yan1 sira Tirkiye’deki yatinm fonlari, teknoparklar da
faydalanabilecektir. Girisim basina 50 bin dolara kadar destek verilecektir. Bu programa segilen
startuplar bir network olarak, grup olarak ya da tek basina yurt disindaki hizlandirma
programlarina gidebileceklerdir. KOSGEB ise startuplarin oradaki masraflarint 50 bin dolara

kadar karsilayacaktir (KOSGEB, 2023).
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3.4.3 TUBITAK Destekleri

TUBITAK tarafindan startuplara yonelik saglanan destekler hakkindaki bilgilere asagida

yer verilmistir.
3.4.3.1. BIGG - 1512 Destekleri

Girisimcilerin, teknoloji ve yenilik odakl is fikirlerini, katma deger ve nitelikli istihdam
yaratma potansiyeli yiiksek tesebbiislere doniistiirebilmeleri igin fikir asamasindan pazara kadar
olan faaliyetlerin desteklenmesi, nitelikli girisimciligin 6zendirilmesi ve uluslararasi rekabet
giicii olan, yenilik¢i, teknoloji diizeyi yiiksek {irlin ve hizmetleri gelistirebilen baglangic
sirketlerinin olusturulmas1 amaglanmaktadir (TUBITAK, 2022). On tohum asamas1 TUBITAK
Bigg yatirim tutar1 ve adedi Grafik 10°da verilmistir.

Grafik 10. On tohum asamasi-Tiibitak Bigg yatirim tutar1 (milyon $) ve adedi

ON TOHUM ASAMASI - TUBITAK BIGG
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e (Girigim Adedi 568 528 616

Kaynak: Startups.watch, 2022

Grafik 10’a gére TUBITAK Bigg programu ile fikir asamasindaki 500’iin {izerindeki
girisime tesvik saglanmaktadir. Bu yoniiyle Bigg programi fikirleri yesertme anlaminda

Tiirkiye’deki 6nemli kaynaklardan birisidir.
3.4.3.2. 1507 KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi

1507 programi ile KOBI boyutundaki kuruluslarm, teknoloji ve yenilik kapasitelerinin
gelistirilerek daha rekabetci olmalari, sistematik proje yapabilmeleri, katma degeri yiiksek {iriin
gelistirebilmeleri, kurumsal ar-ge kiiltiiriine sahip olmalari, ulusal ve uluslararas1 destek
programlarinda daha etkin yer almalari hedeflenmektedir. Bu program cagrili olarak
yirtitiilmektedir ve saglanan destekler geri 6demesizdir. Proje destek siiresi 18 ay olup proje
biitgesi en fazla 1.200.000 TL dir ve destek oran1 %75 olarak uygulanir. Desteklenen giderler;
personel, seyahat, alet, techizat, yazilim ve yayin alimi, malzeme ve sarf giderleri, yurt ici ve yurt

dis1 damigsmanlik hizmeti ve ar-ge hizmet giderleridir (TUBITAK, 2022).
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3.4.3.3. 1501 Sanayi Ar-Ge Destek Program

1501 programinda, Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) 6lcegindeki
kuruluslarin proje esash ar-ge ve yenilik¢ilik faaliyetlerinin desteklenmesi hedeflenmektedir.
1501 Sanayi Ar-Ge Destek Programi ¢agrili olarak yiiriitiilmekte olup saglanan destek hibe
seklinde geri 0demesizdir ve destek oranit %75 olarak uygulanir. Personel giderleri, proje
kapsamindaki personel giderleri, techizat, yazilim ve yayin alim giderleri, malzeme ve sarf
giderleri, yurt i¢i ve yurt dist danmigmanlik hizmeti ve ar-ge hizmet giderleri desteklenmektedir

(TUBITAK, 2022). TUBITAK 1501 ve 1507 programlarimin yatirim tutar1 ve adedi Grafik 11°de

verilmistir.
Grafik 11. TUBITAK 1501-1507 yatirim tutar1 (milyon $) ve adedi
TOHUM VE ERKEN ASAMA-TUBITAK 1501-1507
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Kaynak: Startups.watch, 2022
Tohum ve erken asamada son 5 yilda 760 yatirim yapilirken TUBITAK 1507 ve 1501

programlari ile her sene 1000’in iizerinde girisime destek saglanmaktadir (startup.watch, 2022).
4. SONUC VE ONERILER

Bu ¢aligmada, startup yatirimlarinin giincel durumu ve startup yatirimlarini finanse etmek
icin kullanilan yontemlerin gelisimi analiz edilmistir. Bu baglamda startup yatirimlar1 agsama
anlaminda degerlendirildiginde, tohum asamasi yatirim sayisi en yiiksek iken yatirim tutar
olarak en yiiksek ge¢ asama yatirimlarinin oldugu goriilmiistiir. Sektorler bakimindan
degerlendirildiginde ise yatirim sayisinin oyun, yapay zeka ve finans sektorlerinde 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Oyun sektoriinde 2021 yilima goére 2022 yilinda ilgi odaginin degistigi ve
yatirimlarin blokzincir tabanli oyunlara yoneldigi goriilmiistiir. Yatirim tutar1 bakimindan ise
teslimat, oyun ve yapay zeka sektorleri dne ¢ikmaktadir. Teslimat sektOriiniin yatirim tutar
acisindan ilk sirada yer almasinin sebebi decacornlardan biri olan Getir sirketidir. Teslimat

sektorii toplamda 774,4 milyon $ yatirim alirken Getir sirketi, 768 milyon $ yatirim almis ve

yatirim tutar1 bakimindan 1. sirada yer almistir. Bunun sebeplerinden biri covid-19 pandemisi ile
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beraber basta saglik sektorii olmak f{izere turizm, ticaret gibi bir¢ok sektoriin etkilenmis
olmasidir.  Virilisiin yogun bulag buldugu ortamlar olan market, AVM gibi yerler yerine
tiiketiciler online aligveris sitelerine yonelmistir. Bu durum teslimat sektoriiniin 6ne ¢ikmasina
yol agmustir.

2022 yilinda, yurtdist merkezli yatirimlar 6ne ¢ikmis ve 1,06 milyar $ yatirim alinmustir.
Yatirnm tutarinin bu denli yiiksek olmasinin sebebi merkezi Hollanda’da olan Getir ve
Singapur’da olan Insider’in toplamda 889 milyon $ yatirim almis olmasidir. Bu veriler 1s18inda
girisimler biiylidilkge startuplarin merkezini yurt disma tagima egilimlerinin arttig
goriilmektedir. Bunun sebepleri arasinda yatirim tutarinin artmastyla birlikte yabanci yatirimel
katiliminin artmasi ve globallesme ile birlikte ¢esitli lilkelerde ofis agma ihtiyacinin dogmasi
gosterilebilir. Tiirkiye’de Istanbul’un startup yatirimlarinda éne ¢iktig1 goriilmiistiir. En cok
yatirim alan Avrupa iilkelerinde Tiirkiye 10. sirada yer almaktadir.

Girisimlere yapilan yatirnmlarin artirilmasi igin devlet tarafindan bir¢ok hibe ve tesvik
saglanmigtir. Bunlardan biri GSYF ve GSYO’ya saglanan vergi tesvikleridir. Calismada
aciklanan sartlar saglandigi1 takdirde yapilan yatirimlar, gelir/kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilecektir. Girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin kazanglari kurumlar
vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisi miikelleflerinin GSYF ile GSYO’dan elde ettikleri kar
paylar1 kurumlar vergisinden istisna edilmis ve 2022 yilinda yiiksek sayida GSYO kurulmustur.
Saglanan bu tesvikler ile birlikte degerlendirildiginde hem yatirimlarin hem de GSYF ve
GSYO’nun kurulmasini énemli oranda arttirdigr goriilmiistiir. Devlet tarafindan saglanan hibe
ve tesviklerden yararlanan sirketlerin yiiksek tutarda ihracat gosterdigi tespit edilmistir. Bireysel
Katilim Sermayesi (BKS) incelendiginde, 2013 yilinda en fazla lisansin verildigi, 2018 ve
2019°da hem verilen lisanslarin hem de 2019 yilindaki yatirimlarin ciddi bir sekilde distiigii
goriilmiistiir. 2021 yilinda ise yatirnmlarin 6nemli sekilde arttigi goriilmektedir. Ancak BKS
heniiz istenilen diizeye ulasamamuistir. 2022 yilinda yapilan diizenlemeye gore BKS tesvik siiresi,
BKS yatirimlarinin yiikseltilebilmesi amaciyla 2027’ye kadar uzatilmig ve vergi matrahindan
indirilebilecek tist sinir yiikseltilmistir.

Kitlesel fonlama platformlar1 degerlendirildiginde, 2019°da yapilan diizenleme ile hisse
bazl kitlesel fonlamanin 6nii agilmigtir. 2021 yilinda ise hisse ve bor¢ bazli kitlesel fonlama
siiregleri birlikte diizenlenmistir. Yapilan diizenleme ile 2022°de hisse bazli kitlesel fonlama
platformlarinin sayisi 8’e ulagmigstir. Pay ve borca dayali kitlesel fonlama platformlarin kurulusu
ve listeye alinmasi i¢in gerekli asgari sermaye miktar1 yiikseltilmistir. Paya ve bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamasinda toplanan fon tutar1 sinir1 1.362.000 TL’den 3.000.000 TL’ye

yiikseltilmistir. Fonbulucu platformundan ortaya ¢ikan basarili girisimlerin sayis1 ve yatirim
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tutarinin diger platformlara gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Istanbul merkezli
sirketlerin yatirimlardan en fazla pay1 aldig1 goriilmiistiir. Bu platformlar, 2022 yilinda Anadolu
girisimlerinin  sermayeye ulasimini  kolaylagtirmistir.  Ayrica Anadolu  girisimlerinin
teknoparklarla baginin oldugu da goriilmistiir.

KOSGEB tarafindan uygulanan projelerden yaralanan girisimlerin yiizde 80’nin bagarili
oldugu ve bu girisimler sayesinde kisilere istihdam saglandig1 gériilmiistir. TUBITAK Bigg
programi ile 2019-2021 yillar1 arasinda her yil fikir agsamasindaki 500’iin iizerindeki girigsime
tesvik saglanmistir. Bu yoniiyle Bigg programu fikirleri yesertme anlaminda Tiirkiye’deki 6nemli
kaynaklardan birisidir. TUBITAK 1507 ve 1501 programlari ile her sene 1000’in iizerindeki
girisime destek saglandig goriilmiistiir. 2019 yilinda yayimlanan Sanayi ve Teknoloji Strateji
Belgesi’nde 2023 yilina kadar 10 Turcorn’a ulasilmasi hedeflenmis ancak 2022 y1li itibariyle alt1
Turcorn’a ulagilmistir. Bu alt1 Turcorn sirastyla Peak Games, Getir, Dream Games, Trendyol,
Hepsiburada ve Insider’dir. Daha sonra Getir ve Insider, decacorn statiisiine ulagsmaistir.

Sonuglar degerlendirildiginde; yatirimlarda one ¢ikan ilk 3 sektdr ve bu sektorlerdeki
startuplar detayl bir sekilde incelenebilir. Bu noktadan hareketle bundan sonraki ¢aligmalar i¢in
devletin sagladigi hibe ve tesviklerin startuplarin gelisimini nasil etkiledigine yonelik ¢alismalar
yapilabilir. Anadolu’daki girisimlerin sermayeye ulagmalar1 konusunda kitlesel fonlama
platformlarinin ve diger finansman yontemlerinin katkilar1 aragtirilabilir.

KAYNAKCA

Agrawall, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2013). Some simple economics of
crowdfunding (NBER Working paper series, 19133). National Bureau of Economic Research,
https://www.nber.org/papers/w19133.pdf

Akin, M. S. (2020). Risk sermayesinin yiiksek maliyeti ve startuplar’in izlemesi gereken
yatirim stratejisi. Istanbul Iktisat Dergisi, 70(1), 229-245.
https://doi.org/10.26650/ISTJECON2020-0010

Altundal V. (2020). Erken asama startuplarin finansmani ve degerlemesi
[Yaymlanmamis doktora tezi]. Anadolu Universitesi.

Anbar, A. (2020). Girisimcinin finansmaninda alternatif bir yontem: kitlesel fonlama.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (88), 237-254. https://doi.org/10.25095/mufad.801477

Atsan, N., & Erdogan, E. O. (2015). Girisimciler i¢in alternatif bir finansman yontemi:
kitlesel fonlama (crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 10 (1), 297-
320. https://dergipark.org.tr/tr/pub/oguiibf/issue/56487/785420

Avansas. (2022, Temmuz 29). Startup yatirim asamalar: nelerdir? Yatirim turuna nasil
ctkilir? https://www.avansas.com/blog/startup-yatirim-asamalari-nelerdir-yatirim-turuna-nasil-
cikilir

Aydemir, (2018, Mart 4). Girisim sermayesi yatirim fonlari ve ortakligr nedir? Vergisel
avantajlar nelerdir? https://www.linkedin.com/pulse/giri%C5%9Fim-
sermayesi%20yat%C4%B11r%C4%B Imfonlar%C4%B1-ve-ortakl%C4%B1%C4%9F %C4%B1-nedir-
vergisel-mahmut/?originalSubdomain=tr

169



Sakarya, §., ilkdogan, S.

Dogu Marmara Kalkinma Ajansi. (2017). Melek yatirimct aglart  raporu.
https://www kalkinmakutuphanesi.gov.tr/assets/upload/dosyalar/melek-20yat-c4-b1r-c4-b1mc-
c4-b1-20a-c4-9flar-c4-b1-20raporu.pdf

EBAN. (2020). “Measuring angel market data” sample survey and glossary of commonly
defined terms. 2020 Guidebook 1-16.

Ertugrul, M., & Altundal, V. (2018). Startup finansmaninda katilim bankalarinin
potansiyel rolii iizerine bir degerlendirme. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 20(1), 27-40. https://dergipark.org.tr/tr/pub/akuiibfd/issue/37922/438097

Fettahoglu, S., & Khusayan, S. (2017). Yeni finansman olanagi: kitle fonlama. Usak
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(4), 497-521.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/usaksosbil/issue/33405/371726

Gezgen, O. (2016, Ekim 22). Tirk hukuku kapsaminda melek yatirimct.
https://startuphukuku.com/turk-hukuku-kapsaminda-melek-yatirimci/

Griffin, Z. (2012). Crowdfunding: Fleecing the American masses. Case Western Reserve
Journal of Law, Technology & the Internet. http://ssrn.com/abstract=2030001.

GSER. (2022). Kiiresel startup ekosistemleri raporu.

Hacipasaoglu, M., & Sencan, O. (2019). Startup hukuku: avukatinizdan, yatirimcinizdan
ve rakiplerinizden daha becerikli olun (2. bs.). Sola Yayinlari.

Hazine ve Maliye Bakanligt (HMB). (2022). BKS ilerleme raporu.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/12/BKS-4.-CEYREK-ILERLEME-RAPORU.pdf

Hiinler, A. (2021). Startuplarin ekonomiye etkisi. [zmir Kalkinma Ajansi,
https://kalkinmaguncesi.izka.org.tr/index.php/2021/07/02/startuplarin-ekonomiye-etkisi/

Isik, H. (2023). Girisim sermayesi fonuna saglanan vergi avantajlart.
https://www.halkbankkobi.com.tr/tr/uzmanina-danisin/makaleler/vergi/girisim-sermayesi-
fonuna-saglanan-vergi-avantajlari.html

Kalfaoglu S., & Bediik A. (2018). Tiirkiye’nin start-up ekosisteminin incelenmesi “Osr
robotics” firmas1 6rnek olay. Selcuk Universitesi Aksehir Meslek Yiiksekokulu Sosyal Bilimler
Dergisi, 2(9), 25-40.

KAP. (2023). Girigim sermayesi yatirim fonlart.
https://www kap.org.tr/tr/Y atirimFonlari/GSF

KOSGEB, (2022, Kasim). Destek programlart degerlendirme raporlar1 yonetici 6zetleri.

KOSGEB, (2023, Ocak). https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/detay/8657/2023-ocak-
edergi

Mollick, E. (2014). The dynamics of crowdfunding: an exploratory study. Journal of
Business Venturing, 29(1), 1-16.

Ofmark. (2023). Startup yatirim asamalari nelerdir? A-b-c  yatirim serileri.
https://www.ofmark.com/blog/startup-yatirim-asamalari-nelerdir-a-b-ve-c-yatirim-serileri/

Ozdemir, C. (2020). Kitle fonlamas:: paya dayali modelde basari faktérleri (1.bs.). Nobel
Yayincilik.

Pehlivanoglu, F., & Kayan, K. (2019). Tiirkiye’de girisimcilik: mevcut durum analizi ve
¢oziim onerileri. Kirklareli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(1), 58-78.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/klujfeas/issue/40803/401874

Sakarya, S., & Bezirgan, E. (2018). Kitlesel fonlama platformlari: Tiirkiye ve yurtdist
karsilastirmasi.  Diizce  Universitesi ~ Sosyal ~ Bilimler ~ Dergisi,  8(2),  18-33.
https://dergipark.org.tr/en/pub/dusbed/issue/41633/503000.

SPK, (2022). Girigim sermayesi yatirum fonu yaturimct bilgilendirme kitapg¢iklart.
https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/17Girisim%20Sermayesi%20Y at%C4%B1
1%C4%B1m%20FONU.pdf

170



MAKU-BIFD 6(2), 146-171, 2023

SPK, (2022). Girisim sermayesi yatirim ortakligi yatirimct bilgilendirme kitapg¢iklart.
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/9Girisim%20Sermayesi%20Y at%C4%B1r
%C4%B1m%200rtakl%C4%B1klar%C4%B1%20KY D%203%20(1)%20(002)%20(2).pdf

SPK. (2023). Girisim  sermayesi  yatirim  ortaklart  iletisim  bilgileri.
https://spk.gov.tr/kurumsal-iletisim/rsyo

SPK. (2023). Listeye alinan platformlar. https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-
platformlari/listeye-alinan-platformlar

StartupCentrum.  (2022).  Tiirkive  startup  ekosistemi  yatirim  raporu.
https://startupcentrum.com/tr/rapor/2022-turkish-startup-ecosystem-investment-report

Startups.watch. (2022). Tiirkiye startup ekosistemi 2022 yili inceleme raporu.

T.C. Cumbhurbagkanlig1 Yatirim Ofisi, (2022).
https://www.invest.gov.tr/tr/sectors/sayfalar/financial-investments-startups.aspx

TGBD. (2022). http://www.tgbd.org.tr/tr/teknopark-tanimi-16.html

Turan, D., & Narin, M. (2022). Yeniligin finansmaninda kullanilan alternatif yontemler:
Tiirkiye uygulamalari iizerine bir degerlendirme. Fiscaoeconomia, 6(2), 863-883.
https://doi.org/10.25295/fsecon.1093300

TUBITAK. (2023). 1501-Tiibitak Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programa.
https://www.tubitak.gov.tr/tr/destekler/sanayi/ulusal-destek-programlari/icerik-1501-tubitak-
sanayi-ar-ge-projeleri-destekleme-programi

TUBITAK.  (2023).  1507-KOBI ~ Ar-Ge  bagslangic  destek  program.
https://www.tubitak.gov.tr/tr/destekler/sanayi/ulusal-destek-programlari/1507/icerik-destek-
kapsami

TUBITAK. (2023). 1512-BIGG girisimcilik destek programi.
https://www.tubitak.gov.tr/tr/destekler/sanayi/ulusal-destek-programlari/icerik-1512-
girisimcilik-destek-programi-bigg

171



