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Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Rengin AK
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Bir¢ok girisimci ve sirket is fikirlerini hayata gegirebilmek ig¢in
finansmana ihtiyag duyar. Yeni girisimciler finansman ihtiyaclarini
oncelikle geleneksel yodntemlerle finanse etme yollarina basvururlar.
Geleneksel yontemlere alternatif bir finansman modeli olarak karsimiza
melek yatirrm finansman modeli ¢ikmaktadir. Diinyada uzun zamandir
uygulanmakta olan bu yoéntem 1981 yilinda, New Hampshire
Universitesi’nden Ingiliz Profesér William Wetzel tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Tiirkiye’de birgok girisimei ve yatirnmcinin farkinda
olmadigi bu finansman modeli genellikle yiliksek risk ve biliylime
potansiyeline sahip erken asama ve baslangic asamasindaki girisimleri
desteklemektedir.

Tiirkiye’de melek yatirnm ile ilgili diuzenlemeler 15 Subat 2013
tarthinde yayimlanan “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik”
ile yapilmistir. Bu yonetmelikle melek yatirimcilara bazi sartlari tagimasi
kaydiyla vergi avantajlar1 saglanarak yatirim yapmalar tesvik edilmistir.

Melek yatirim finansman modeli girisimcilerin finansman ihtiyacinm
karsilarken, istihdama, ekonomik biiyiime ve gelismeye katkida
bulunmaktadir. Devlet tesvikleri ve saglanan vergi avantajlari ile melek
yatirm  finansman modeli  Tirkiye’de  girisimcilerin = finansman
kaynaklarimin gelismesine katkida bulunmustur.

Bu caligmada girisimcilik, girisimciligin finansmaninda alternatif bir
model olan melek yatinm finansman modeli agiklanmis, dlnyadaki ve
Tiirkiye’deki melek yatirrmin durumu incelenerek 6neriler sunulmustur.
Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Melek Yatirim, Melek Yatirimci,

Bireysel Katilim Sermayesi.



ABSTRACT

ANGEL INVESTMENT ON ENTREPRENEURSHIP FINANCING:
AN ANALYSIS OF TURKEY

Sener, Eshabil
Master Degree, Economics
Supervisor: Prof. Dr. Rengin AK
May 2019

Many entrepreneurs and companies need financing to put their opinions
into practice. Primarily, new entrepreneurs apply to finance their financing
needs with traditional methods. We encounter angel investment as an
alternative financing method to traditional methods.

The method was applied for a long time in the world, was brought in
literature by english Professor William Wetzel from New Hampshire
University in 1981 This financing method that many etreprenuers and
investors are not aware in Turkey, generally promotes entreprenuerships
that have high risk and early initiative growth potential.

Regulations about angel investment in Turkey were in progress with
“Regulation on Individual Participation Capital” on 15’th February, in 2013
Angel investors providing that some conditions are promoted to invest with
assuring tax advantages.

Angel investment financing model has made contribution to
employment, economic growth and development while it suplies needs of
entreprenuers. Govermental incentives and tax advantages with angel
investment financing model have contirubuted to develop financing source
of entreprenuers in Turkey.

In this analysis, it is explained entreprenuership, angel investment
financing model as an alternative of entreprenuership and made proposals
by analyzing the situation of angel investment model in Turkey and the
World.

Key Words: Entreprenuership, Angel Investment, Angel Investor,

Individual Paticipation Capital.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada {ilkelerin i¢cinde bulunmus olduklar1 ekonomik
durumlarimin iyilesmesi ve kuresel ticarette rol alabilmesi icin yenilik
tabanli bir doniisiimiin olusturulmasi1 gerekmektedir. Olusturulacak bu
donlisimde en Onemli aktdrler girisimcilerdir. Girigimciler yenilik¢i is
fikirlerine ve icatlara sahiptirler. Fakat girisimcilerin en biylik
sorunlarindan birisi fikirlerini veya icatlarini faaliyete gecirmek icin yeterli
oranda 6z kaynaga sahip olmamalaridir. Girisimciler finansman ihtiyaglarini
banka kredileri, leasing, risk sermayesi, factoring, forfaiting, tesvikler ve
melek yatirnmcilar vb. gibi finansman araglarindan uygun olanin1 secerek
karsilarlar.

Genellikle erken donem ve baslangic asamasindaki girisimcilerin
finansmanin1 saglayan melek yatinm finansman modeli tum dlnyada
girigimciligin finansmaninda kullanilan alternatif bir finansman kaynagidir.
Girisimcilerin en biiylik sorunlarindan biri olan finansman kaynag: sorununa
alternatif bir ¢cozimdur.

Melek yatirimei yiiksek risk ve biiylime potansiyeline sahip, yenilik¢i
projeleri olan ve finansman ihtiyaci bulunan girigsimcilere, sermaye saglayan
ve girisimcilere tecriibelerini aktaran 0Ozel bir yatirimci tipi olarak
tanimlanmaktadir. Melek yatirimcilar kendi 6z sermayelerini kullanarak
yatirim yaparlar. Melek yatirimcilar is hayatinda belli basarilar elde etmis
tecriibeli kisiler oldugundan girisimcilere finansman saglamanin yaninda
tecriibe ve gelismis is baglantilari ile de destek olurlar. Bu da melek yatirim
finansman modelini diger finansman yontemlerinden ayiran onemli bir
Ozelliktir. Melek yatirimcilar, firma belli bir asamaya geldikten sonra melek
yatirim finansman modelinin 6ziine uygun olarak cesitli ¢ikis yontemleri ile
cikis yaparlar. Girisimcilik ruhlarini geng tutmak, para kazanmak ve ¢esitli
toplumsal gorevleri oldugunu diislindiikleri i¢in bu yatirimcilar c¢ikistan

sonra yeni yatirimlara yonelirler.



Diinyada girisimciligin finansmaninda melek yatirrm modelinin uzun
bir ge¢misi vardir. A.Graham Bell tarafindan 1874 yilinda kurulan Bell
telefon sirketi, Henry Ford tarafindan 1903 yilinda kurulmus olan Ford
fabrikast ve Golden Gate kopriisiinlin yapim1 melek yatirimcilar tarafindan
desteklenmistir

Melek yatirim finansman modelinin altyapisi Turkiye'de 6237 sayili
kanun ile yapilan diizenlemelerle olusturulmustur ve melek yatirimlar ile
ilgili yetki Hazine Miistesarligina verilmistir. Melek yatirimei olunabilmesi
icin bazi sartlar getirilmistir. Bu sartlarin saglanmasi durumunda belli bir
sire gecerli olmak kaydiyla Hazine Miistesarligi tarafindan “Bireysel
Katilm Yatirimcis1 Lisans1” verilmektedir. Bu lisansa yuksek gelir veya
servete sahip yatirimcilar ya da tecriibeli yatirimeilar sahip olabilmektedir.
Melek yatirnmcilara saglanan vergi avantajlarindan bu lisansa sahip
yatirimcilar yararlanabilmektedir.

Melek yatirimeilarin sayisinin artmasi ile birlikte girisimciler ile iletisim
kurmak, melek yatirimcilarin kendi aralarinda organize hareket edebilmesini
saglamak amaciyla aglar, gruplar, sendikalar kurulmustur. Boylece organize
bir sekilde yatirnm yapmalarmin yolu agilmis, birka¢ melek yatirimcinin
birleserek bazi girisimlere yatirim yapma imkéni dogmus, girisimci ile
melek yatirnmcinin bulusmasi kolaylagsmaistir.

Dort bolimden olusan bu g¢alismanin birinci boliimiinde girisimcilik
kavram1 lzerinde durulmus, girisimciligin  finansman ydntemlerine
deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde melek yatirnrmin ne oldugu,
tarihi ve diinyadaki durumu incelenmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de
melek yatirimin durumu ve melek yatirimcilara saglanan vergisel avantajlar
incelenmistir. Dordiincii  bolimde ise melek yatirimlarin = Tirkiye
ekonomisine etkisi {izerinde durulmus, Tirkiye’deki ornek bazi melek
yatirimlar ve melek yatirimcilar incelenmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de
melek yatinm finansman modelinin gelistirilmesi, melek yatirimlarin
bolgesel dagilimindaki adaletsizligin O6nlenmesi ve vergisel avantajlarin

cazip héle getirilmesi ile ilgili 6neriler verilmistir.



Bu caligmanin amaci melek yatirim finansman modelinin girisimcilerin
finansman sorunlarinin ¢ézliimiinde 6nemli bir roliiniin oldugunun ortaya
konmasi, Tirkiye’deki mevcut durumun incelenerek melek yatirimin
ekonomik etkileri tizerinde durulup, melek yatirim finansman modelinin

gelistirilmesi konusunda oneriler getirilmesi seklinde 6zetlenebilir.






1. BOLUM

GIRISIMCILIK

1.1.Girisimcilik Kavram, Tanim ve Kapsam

Girisimcilik kavrami incelendiginde literatiirde bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen herkesin uzlagsma saglamis oldugu bir girisimcilik tanimina
ulasildig1 soylenemez. Bu da girisimciligin devamli degisen bir kavram
oldugunun gostergesidir. Girisimcilik kelimesi koken olarak incelendiginde;
Fransizca “entre” (girmek) ve “prendre” (almak, uUstlenmek) sozcuklerinden
olusan “entreprendre” bir sey yapmak anlamina gelmektedir (Ogiit,
Sendogdu ve Yilmaz, 2006:431). ingilizce’de de “entrepreneur” olarak
kullanilan kavram “girismek, istlenmek, yiiklenmek™ anlamlarina
gelmektedir.

Orta Cagda girisimcilik kelimesi “is yapan, aktif olan” kisi anlaminda
kullanilmistir. Glinlimiizde bu tanim genisletilerek "firsatlar1 fark edip
degerlendiren; gelistirerek pazarlanabilir fikirlere doniistiiren; beceri,
zaman, para ve ¢aba harcayarak deger katan; bu fikirleri uygulayabilmek
icin rekabet¢i piyasalarin risklerini {iistlenen ve bu cabalarimin sonucu
odulund alarak nakde doniistiiren kisiler" olarak tanimlanmistir (Dom
Tomak, 2017:1).

Girisimciligin ekonomik teoride herkes tarafindan kabul gormiis tanimi
ilk olarak 1725 yilinda Irlanda asilli Fransiz ekonomist Richard Cantillon
tarafindan yapilmistir. Cantillon girisimciyi kar elde etmek amaciyla isi
organize eden ve igin riskini istlenen kisi olarak tanimlamistir. Cantillon
girisimciyl tanmimlarken girisimei ile risk unsurunu iliskilendirmistir
(Sciascia ve De Vita, 1999:10). Risk ise zarara ugrama tehlikesi olarak
tanimlanmaktadir (TDK, 2018). Cantillon’a gore girisimci risk alan kisidir.
Ciinkii girisimei belirli bir fiyattan alim yapar, fakat {irline talep olup
olmayacag ve {irliniin istenilen fiyattan satilip satilamayacagi belli degildir
(Yildirim, 2008:18). Cantillon bagimli bir ¢alisan olmamasi, sabit bir gelir
ve giivencesi olmamasini girisimciyi karakterize eden gergek olarak

vurgulamaktadir (Kiimbiil Giiler, 2008:6).



Amerikali iktisatgr Frank H. Knight risk ile belirsizligi birbirinden
ayirarak girisimcilik teorisine katkida bulunmustur. Risk ve belirsizlik,
Knight’in  girisimcilik tanimlamasindaki temel parcalardir  (Ozkul,
2007:358). Knight girisimciyi belirsizlik ortaminda neyin, ne zaman nasil
tiretilecegine karar veren, kar elde etme beklentisi olan kisi olarak
tanimlamistir (D6m Tomak, 2017:2). Von Thiinen ise yOnetici ve girisimci
kavramlarii ayristirmis ve girisimcinin risk almasi iizerinde durmustur.
Fransiz ekonomist Baudeau girisimciyi yapmis oldugu yenilikler ile
maliyetlerini azaltan, karin1 artiran yenilik¢i olarak tanimlamistir (Sciascia
ve De Vita, 199:4).

Bir bagka iktisatgr Jean Baptiste Say 19. yiizyilda ekonomi igin
girisimciligin 6nemini, girisimciligi iretim faktorlerinden biri olarak ortaya
koyarak gostermistir. Say, girisimciyi bir organizasyonu saglayan, idare
eden, sermaye, toprak ve emek faktorlerini bir araya getiren bir Gretim
faktorii olarak tanimlamaktadir. Say’in iiretim faktorlerine girisimeiyi de
katmasiyla liretim faktorlerinin sayist emek, toprak, sermaye ve girisimci
olarak dorde yiikselmistir. Girisimcinin tiretim faktorlerinin igerisinde yer
almasi karin faizden ayrilmasina neden olmustur (Cogiircii, 2016:66).

19. yiizyilda girisimcilik kavrammin Ingiliz yazininda yayginlasmasi
Juan Stuart Mill’in yazmis oldugu ‘“Princible of Political Economy”
caligmasiyla olmustur (D6m Tomak, 2017:3). Mill, girisimcinin roliinii
yonetim faaliyetleri i¢inde degerlendirmistir. Girisimcilerin ~ girisimi
yonetebilmek i¢in belli bir kiiltiirel bilgi ve basartya sahip olmalar
gerekmektedir. Mill’e gore girisimcilerin en biiyiik 6zelligi ise siradan
insanlarin  ¢abalayarak asla ulasamayacaklar1 avantajlar1 goérebilme
yeteneklerine sahip olmalaridir (Ozkul, 2007: 349).

Girisimcilik kavramimi genis kapsamli olarak ilk Schumpeter ele
almigtir. Schumpeter, Cantillon’in girisimcilik kavramini yetersiz bularak
girisimciligi yeni bir seyler tretmek, yeni iiriin ¢ikarmak ve yeni bir
organizasyon olusturma gibi yeni kombinasyonlar yaratarak mevcut olan
ekonomik dizeni yikma olarak tanimlamistir (Kesim, 2010:21).
Schumpeter’e gore girisimci olabilmenin yolu bir sermaye veya firmanin

sahibi olmaktan degil, su ana kadar gerceklestirilmemis bir fikri, yeniligi



ortaya koymaktan gecmektedir (Er, 2013:83). Schumpeter’in girisimcilik
kavramina olan yaklagimi literatiirde genis kabul gérmiistiir (Dom Tomak,
2017:3). Girisimci, degisimi normal olarak goriir. Girisimei, Schumpeter’in
sOylemis oldugu gibi gelenegi yikip yeniligi getirerek, toplumda “yaratici
yikicilik” (creative destruction) gorevini iistlenmis olur. Yaratict yikicilik
streci asla bitmeyen, devamli bir doniisiim igerisinde olan bir siiregtir
(Cetindamar, 2002:37). Schumpeter’in girisimcilik taniminda yenilik ifadesi

yer almaktadir ve bes ¢esit yenilik¢i davranig bulunmaktadir. Bunlar:

1. Yeni Uriin veya hizmetin Uretilmesi,

2. Yeni bir orglt yapisinin kurulmas,

3. Uretim igin yeni bir hammadde ya da yar1 mamul kaynag
kullanilmasi,

4. Sanayide bilinmeyen bir liretim yonteminin kullanilmast,

5. Yeni bir pazar olusturulmasi.

Bu davraniglar firma agisindan yeni kombinasyonlar yaratarak mevcut
diizenin yikilmasini saglayan davranislardir (Cetindamar, 2002:35).

Girisimcilik kavrami tarih boyunca devamli degisim ve gelisim
icerisinde olan aktif bir faaliyet olarak yer almistir. Kiiresellesen diinyada
ekonomik, kilturel ve sosyal degisimin i¢inde yer alan girisimcilik kavrami
da degismektedir. Eski riski seven, cesaretli girisimcinin yerini glinumiizde
yenilik¢i bir anlayis cercevesinde, bilgiye dayali diigiinen ve devamli
degisim igerisinde bulunan yenilik¢i girisimci almistir (Er, 2013:76).

Girisimcilik konusunda bugiline kadar yapilmis sayisiz girisimcilik

tanimlarindan bazilar1 Tablo 1°de yer almaktadir.



Tablo 1:Girisimcilik Tammmlari

KAYNAK

TANIM

Knight (1921)

Belirsizlik ve riskten dogan karlardir.

Schumpeter(1934)

Isletme orgiitii icinde yeni kombinasyonlar olusturarak
bunlar1 uygulamaktir.

Hoselitz (1952)

Belirsizlik barindirmak... {iretken kaynaklarin koordine
edilmesi... yeniliklerin tanitilmas1 ve sermaye saglamak.

Cole (1959)

Girisimeilik, kar odakli isletme
konusundaki maksatli faaliyettir.

olusturup gelistirme

McCleland (1961)

Orta derecede risk almaktir.

Casson (1982)

Kit kaynaklarin koordine edilmesinde yargisal kararlardir.

Gartner (1985) Yeni 6rgiit kurmaktir.
Yenilik¢ilik, risk, firsatlarin belirlenmesi ve isletme
Pottas (1985) Y ;

Burch (1986)

Girisimcilik Fransizca’daki “entreprendre” kelimesinden
gelmekte ve bunun anlami “iistlenmek, firsat yaratmak,
yenilik¢ilik sayesinde ve isletme kurarak ihtiya¢ ve istek
gidermek” anlamina gelmektedir.

Herber ve Link
(1988)

Var olan isi diriltmek, yeniden uyandirmaktir.

Dollinger (1995)

Kazang ve biiyiime amagli, risk ve belirsizlik altinda
yenilik¢i ekonomik 6rgiit kurmaktir.

Yenilik¢ilik  sayesinde degisim yaratma becerisidir.
Kaynaklarin yeni bigimlerini ve birlesimlerini bulmaktir.

O’Neil (1996) Olgiilii risk almak, var olan islemleri gelistirerek yeniden
organize etmek ve belirsizlik durumlarinda kar igin
ekonomik aktiviteye yonlenmektir.

Bircok beceriden faydalanarak belirli bir insani faaliyete

Barrow (1998) deger katmaktir. Bunun igin firsatlar1 bulup kullanarak,

harcanan ¢aba karsiliginda gelir, bagimsizlik ve 6z saygi
kazanmaktir.

Timmons (1999)

Insanin yaratic1 faaliyetidir. Bir orgiit kurarak kisisel enerji
bulmay1 icermektedir ve bu da vizyon, tutku, baghlik ve
motivasyon gerektirmektedir.

Kaynak: (Kimbdl Giler, 2008:10).

Girisimciligin tanimlanmasi konusunda aragtirmacilar ortak bir noktada

birlesememektedir. Girisimcilik ¢ok fazla arastirmaci tarafindan ¢ok farkl




sekillerde tanimlanarak agiklanmistir ancak bu arastirmacilar bir girisimciyi
gordiikleri zaman onun girisimci olduguna karar verebilmektedir (Kiimbiil

Gdler, 2008:10).

1.2. Girisimcilik Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Girisimcilik, terim olarak daha yeni bir kavrami anlatiyor gibi goriinse
de faaliyetin kendisi, iktisadi faaliyetlerin baglamasi1 kadar eski ugraslardan
birisi olarak kabul edilmektedir. Girisimcilik, gorilmeye baslandigi ilk
donemlere go0re giiniimiizde degerinin artti@i  goze c¢arpmaktadir.
Gilinlimiizde girisimciligin  6zellikle 6zendirilmesinin altinda yatan en
o6nemli nedenlerden birisi de ekonomik biiylime ve kalkinmanin lokomotifi
olmasidir.

Girisimcilik alaninda yapilmig olan literatlr incelenmesi sonucunda
ulusal ve uluslararasi zengin bir literatiire ulasilmigtir. Yapilan literatiir
taramas1 sonucu bu c¢alismada faydalanilmis olan calismalardan bazilar
asagida yer almaktadir.

Cetindamar (2002), “Tiirkiye’de Girisimcilik Raporu” adli galigmada
Tiirkiye’nin  girisimcilik  acisindan mevcut durumunu  uluslararasi
karsilastirma yontemiyle incelemistir. Bu ¢alismanin amaci girisimciligin
Tiirkiye’'nin ekonomik gelismesindeki ©nemini gdstermektir. Oncelikle
Tiirkiye’nin mevcut girisimcilik performans: incelenmis ve girisimeiligi
etkileyen ve destekleyen faktorler ele alinmistir. Son olarak Tiirkiye’de
girisimciligin gelecegi iizerine durularak degerlendirmeler yapilmistir.

Aytag ve Ilhan (2007), “Girisimcilik ve Girisimci Kiiltiir: Sosyolojik Bir
Perspektif” adli c¢alismada girisimciligin sadece ekonomik bir deger
olmadigma, kiiltiirel ve toplumsal yapmin bir pargasi olduguna
deginilmistir. Baz1 toplumlarin girisimei ruhunu baskiladigi, bazilarinin ise
tesvik ettigi goriilmiistiir. Calismada kiiltiiriin girisimcilik iizerindeki etkisi
ve girigsimciligin soyo-Kkiiltiirel yapi ile olan iliskisi lizerinde durulmustur.

Siverekli Demircan (2008), “Girisimci Sifatiyla Devlet: 1980 Sonrasi
Tiirkiye Analizi” adli ¢alismada girisimcilik tiirlerinden birisi olan kamu
girisimciligi  iizerinde durulmus, kamu girisimciliginin Tiirkiye’deki

uygulamasi olan Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin durumu degerlendirilmistir.



1980 sonrasi serbestlesme hareketleriyle birlikte dnemini kaybeden kamu
girisimciligi yerini serbest piyasa ekonomisine birakmis, devlet girisimcilik
roliinii vatandasa birakmustir.

Er, Sahin ve Mutlu (2015), “Girisimciler I¢in Alternatif Finansman
Kaynaklari: Mevcut Durum ve Oneriler” adli ¢alismada girisimciligin
finansmaninda kullanilan geleneksel ve alternatif finansman yontemleri
degerlendirilmis, alternatif finansman yontemlerinin daha yaygin ve etkin
bir sekilde kullanilmasinin gerektigi belirtilmistir.

Demir (2016), “Girisimcilik, Yenilik ve Is Melekleri” adl1 bu ¢alismada
girisimciligin ekonomik kalkinma ve isttihdam yaratmadaki Onemine
deginilmis, girisimcilerin temel sorunlarindan biri olan finansman sorununa
melek yatirimeilarin ¢6ziim trettikleri belirtilmistir. Kamunun da tesvikler
ile is meleklerine yardim etmesi gerektigi konusu iizerinde durulmustur.

Cogiircii  (2016), “iktisadi  Doktrinlerde Gegmisten ~Giiniimiize
Girisimciligin Onemi” adli ¢aligmasinda ekonomik biiyiimede &nemli rol
iistlenen girisimciligin iktisadi doktrinler tarihindeki evrimi incelenmistir.
Calismada girisimciligin klasik Yunan doneminden giiniimiiz bilgi ¢agina
kadar olan ki siiregte ekonomi tlizerindeki roliine ve evrimine deginilmistir.

Dom Tomak (2017), “Girisimcilik Teori, Siire¢ ve Uygulama” adli bu
kitapta girisimcilikle ilgili teorik caligmalar ortaya konmus, girisimeilik
siirecine deginilmis, is plani, isletmelerde finansman ve isletmelerde
yonetim ile ilgili teorik bilgilere ve uygulamalara yer verilmistir.

Tarihsel siire¢ icerisinde insanoglu tiim olumsuz kosullara ragmen
ihtiyaclarini karsilamis ve hayatim siirdiirmiistiir. Ilkel toplumlarda insanlar
yasamlarint doganin sunmus oldugu kaynaklardan karsilamislardir. Yenilik
ve ilerleme yolunda atilan ilk adim hayvanlarin evcillestirilmesi olmustur
(Cogiircti, 2016:69).

Girigimcilik ilk caglarda insanoglunun; neolitik donemde avcilik ve
toplayicilik yerine iiretime baslamasiyla birlikte ilk sekillerini almistir. Bu
donemden sonra maden devrinin baslamasi ve is yerlerinin kurulmasi ile
birlikte ticari hayat baslamistir. Tung devrinde sehir devletleri kurulmus,
bunun sonucunda ticaret yerel olmaktan ¢ikip sehirlerarasina yayilmisidir
(Ercan ve GoOkdeniz, 2009:60).
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Antik Yunan site devletlerinde yonetim sekli nedeniyle filozoflar siyaset
bilimi iizerine yogunlasmislar ve iktisadi diislincelere gereken Onemi
vermemislerdir. Antik Yunan Kkiltiriinde ekonomiye piyasa yerine yonetim
acisindan yaklasilmistir. Bu nedenle girisimcilige pek 6nem verilmemis,
tiretim faaliyetleri ve ticaret gibi isler yerlesik yabancilara yaptirilmigtir
(Cogiircii, 2016:69). Bu donemde tarima énem verilmis ve tarim kar amacgl
degil sadece toplumun ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in yapilmistir (Ercan ve
Gokdeniz, 2009: 61).

Roma donemindeki hukuki dizenlemeler neticesinde 6zel mulkiyetin
gelismesi ve bireysel ozgilirliikklerin ortaya ¢ikmasi girisimcilige biiyiik katki
saglamistir. Roma doneminde ekonomik olarak biiyiik basarilar elde
edilmis, kisi basma diisen gelir Avrupa’nin gelismis llkeleri seviyesine
ulagmistir. Roma ekonomisinin bir market ekonomisi oldugu kalintilardan
anlasilmaktadir. Uriin ticareti, sermaye piyasalar1 ve is¢i marketleri
giinlimiiz ekonomilerini andirmaktadir (Ercan ve Gokdeniz, 2009: 61).

Orta Cagda, modern anlamda ilk girisimciler ticari kapitalizm ile
birlikte ortaya cikmistir. Bu donemde girisimciler bir bolgede bulunan
ithtiya¢c mallarin1 baska bolgelere gotiirerek orada pazarlayan kisilerdir. Bu
da ilerde ticari kapitalizm denen sekle doniigsmiistiir (Celik, 2006:468).

16. yiizyilda iilkeler merkantilizm ile birlikte sahip olduklar1 {irtinleri
thra¢ ederek iilkeye altin, giimiis gibi degerli madenler getirme g¢abasina
girmislerdir. Merkantilist anlayisa gore bir lilkenin zenginligi o iilkenin
sahip oldugu degerli maden miktarina baghdir. Bu anlayis ¢ercevesinde her
ulke ithalattan ¢ok ihracat yapmaya, yani dis ticaret fazlasi verme yarisina
girmistir. Bu da biiyiik isletmelerin kurulmasini saglamistir. Merkantilizm
kapitalist sistemin ilk sekli olan ticari kapitalizm olarak kabul edilmistir
(Ercan ve Gokdeniz, 2009: 61).

Merkantilizmden sonra liberalizmin 6ne ¢ikmasi ile birlikte rekabetin
iist dlizeyde yaganmasi ve uluslararasi ticaretin desteklenmesi girisimciligin
Oonemini arttirmistir. Dolayisiyla da girisimcilikte risk unsurundan ilk kez
17. yiizyilda bahsedilmeye baslanmistir (Er, 2012: 6-7).

Cografi kesifler ve diinya ticaret yollarinin degismesi ile birlikte Bati

medeniyetlerinde biiylik bir sermaye birikimi olugmustur. Bu biiylik
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sermaye birikimi, Newton ve Galileo gibi bilim adamlar1 tarafindan
olusturulan modern bilim metodolojisiyle birlesince bu kaynaklarin verimli
bir sekilde kullanilmasini saglayacak olan sanayi devrimini hazirlamistir
(Durukan, 2006: 25). 18. yiizyilda bilimsel bilgi ve cografi kesifler sonucu
olusan biiyliik sermaye; sanayi devrimini baslatmig, sanayi devriminin
baglamasiyla birlikte c¢agdas girisimcilik ortaya c¢ikmistir (Ercan ve
Gokdeniz, 2009: 62).

1980’11 yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle girisimcilik tiim diinyada
etkin bir hale gelmistir. Sanayi toplumundan, bilgi ¢agina gecisle liretim
faktorlerinin iizerinde bilgiye dayali emegin dnem kazandig1 goriinmektedir.
Bu noktada girisimcili§in Onemi, yenilik, yaraticiik ve ydnetim
faaliyetlerinin tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikmustir (Ozkul, 2007: 344).

Glinimiiziin gelismis iilkelerinde devlet, ekonomik alandan cekilerek
girisimcilere firsat vermekte ve buna baglh olarak da bu (lkelerde
girisimcilik uygulamalar1 ekonomik sistem icerisinde 6nemli bir yer
edinmektedir.

Girisimcilik ilk c¢aglarda ticaret ile ugrasan, orta caglarda iiretimi
planlarken risk iistlenmeyen, 17. yiizyilda risk alarak is yapan, 18. ylizyilda
sermaye sahipliginden farkli olarak gorilen, 19. ve 20. yiizyillarda
ekonomik olarak degerlendirilen bir kavram olmustur. Girisimcilik bilim ve
sanayi devrinin baslamasindan itibaren bilgiye dayali emegin yogun oldugu
bu donemde Oncelik verilen bir kavram olarak karsimiza cikmaktadir.
Kiiresellesen diinyada teknoloji, iletisim, sanayinin ilerledigi, devletlerin
ekonomideki paylarinin kiiclilmesi ve biirokratik engellerin azalmasi ile

birlikte girisimciligin 6nemi ortaya ¢ikmistir (Uzuntepe, 2017:60).

1.3.Girisimciligi Etkileyen Faktorlerin Onemi

Girisimcilik ile bireylerin icinde yasamis oldugu sosyal yapi arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Bireyler i¢inde yasadiklari toplumun sosyal
yapisindan, ekonomik faaliyetlerinden, egitim durumundan, diisiince
yapisindan etkilenmektedirler. Genel olarak aile, din, egitim, mali faktorler,
siyasal sistem vb. girisimciligi etkileyen faktorler igerisinde yer almaktadir

(Ersoy, 2010:73).
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1.3.1. Egitim Faktorii
Girigimciligin gelisiminde egitim biiyiik énem arz ermektedir. Egitim

bireye bagimsizlik, kendine giliven ve yaraticilik kazandirmaktir. Bu
nitelikler yeni is kurma ve bu iste basarili olmada etkilidir. Egitim ayni
zamanda bireyin ufkunu genisletmekte ve alternatif kariyer imkanlari
sunmaktadir (Aytag ve Ilhan, 2007:114).

Bireyin egitim ddnemi slrecinde karsilasacagi davranmislar, kisinin
girisimcilik Gzelliklerini baski altina alabilmekte, bu da ileride meslek
seciminde yaraticiliktan uzak, daha az riskli, rutin iglere yonelmesine sebep
olabilmektedir. Egitim asamasinda gereksiz bilgilerin verildigi yerlerin
yerine; merak ve kesfetme yeteneginin ortaya ¢ikmasini saglayan yerlerde
yetismis olan ¢ocuklarin girisimei odakliligi daha fazla olmaktadir. Kisisel
yetenegin, yaraticiligin ve yenilik¢i kisiligin ortaya ¢ikmasini saglayacak
egitim yontemleri ile girisimcilik kiltiri gelisir, bu da girisimcilik
faaliyetlerini olumlu yénde etkiler (Guney ve Cetin, 2003:197).

1.3.2. Aile Faktori
Bireylerin girisimci ozelliklere sahip olmasinda aile biylUk bir 6nem

teskil etmektedir. Aile ¢ocugun davranmiglarii ve Karakterini birinci
dereceden etkilemektedir. Aileler kendi gelenek, gorenek, egitim, ahlak ve
yasam tarzlarini ¢ocuklarina yansitirlar. Ailenin disa doniik, atilgan, tiretken
basar1 odakli yasantisi ¢ocukta girisimci kisiligin olusmasini saglar. Bir
kisinin girisimci kisilik ve davranisi ile aile yapisi arasinda siki bir iligki
vardir. Baz1 geleneksel, ataerkil aile yapilar1 ¢ocuklarda girisimei kisiligin
olugmasini engellemektedir. Ataerkil aile yapilarinda ¢ocuklar ailenin yogun
denetimi, itaat kiltiirii altinda yetismektedir. Bu tir ailelerde risk alma,
tiretkenlik, yenilikgilik, dinamizm gibi degerler 6n planda yer almamaktadir.
Bu tur aile yapisi iginde yetisen c¢ocuklar anti girisimei Ozellikler
sergilemektedirler. Buna karsin modern aile yapilarinda ¢ocuklar dinamik
rekabete acik, yenilik ve degisime yatkin Ozellikte olmaktadirlar. Ayrica
ailesinde girisimcilik gegmisine sahip olan ¢ocuklarin girisimcilik egilimleri
daha fazla olmaktadir (Aytag ve ilhan, 2007:107-108).

1.3.3. Ekonomik Cevre
Girisimciligi etkileyen bir diger unsur da ulkede yer alan ekonomik

cevredir. Ulkelerin uygulamis olduklari para ve maliye politikalari

13



girigsimciligi 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Bir iilkede girisimcilik i¢in
uygun bir ekonomik ¢evrenin olusturulamamasi, yeni alinmis patentlerin
sayisin1  azaltmakta, girisimcilerin cesaretini kirmakta ve girisimcilik
kiltliiriiniin - olusmasii1 engellemektedir. Girisimcilik i¢in uygun bir
ekonomik c¢evrenin olusturulmasi, devletlerin istikrarli para ve maliye
politikalarinin yaninda girigsimcilere saglamis oldugu destekler ile miimkiin
olmaktadir (Colak, 2017:41).

1.3.4. Sosyal Cevre
Girigimcilik  pozitif ~ sosyo/kiltirel ortamlardan blyik 6lglde

etkilenmektedir. Bu ortamlar igerisinde ise biiyiikk agirligi kisinin yetismis
oldugu sosyal c¢evre olusturmaktadir. Bu ¢evre aile, akraba, okul, akran
gruplarini kapsadig1 gibi miisterileri, rakipleri ve iliskide bulunulan siyasi ve
ticari aktorleri de kapsamaktadir. Girisimcilik egilimlerinin yaygin oldugu
cevreler, kisilerin yaraticilik, karar verme, sorumluluk, isletmecilik becerisi
kazanmalarinda 6zendirici ve tesvik edici olur. Basarili girisimcilerin
oldugu sosyal g¢evrelerde 6zenme ve taklit yoluyla girisimcilik faaliyetleri
artmaktadir. Kisilerin yenilik¢i, farkli ve 0zglin yanlarina miisamaha
gosteren gruplar girisimci faaliyetleri yayginlastirir (Aytag ve Ilhan,
2007:113).

1.3.5. Din Faktéru
Toplumun yapisini olusturan en onemli unsurlardan birisi de dindir.

Dinin, toplumun iktisadi hayat: {izerindeki etkisi tartisilagelen bir konudur.
Din insanlarin kiiltiirel yapilarini, aligkanliklarini, psikolojik yapilarini,
Uretim, tikketim ve tasarruflarina kadar bir¢ok konuda insan yasamini
etkilemektedir. Din insan yasaminin ve ekonominin her agamasina etki ettigi
gibi girisimcilige de etki etmekte ve bireylerin girisimcilige yonelik
kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Farkli dinler girisimde bulunulma
konusunda farkli etkilere sahiptir (Er ve Mutlu, 2017:37).

Dinin girisimci davranislarinda etkili olduguna deginen ilk bilim
insanlarindan birisi Max Weber’dir. Weber’e gore Protestan ahlaki bireyi
girisimci faaliyetlere ve davraniglara yonelten bir glictiir. Protestan
ahlakindaki c¢aligkanlik, ¢ilecilik, tutumluluk ve zevklerin ertelenmesi
basarili girisimciligin temelini olusturmaktadir. Weber batidaki ekonomik

zenginligin ve basarili girisimlerin Protestan ahlakindaki degerlerden
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kaynaklandigini savunmustur. Bu goriislerini ise az gelismis {ilkelerin
higbirinin Protestan olmadigini soyleyerek savunmustur (Giiney ve Cetin,
2003:198). Ayrica Weber’in 1895 yilinda bir 06grencisine yaptirdigi
istatistiki arastirmaya gore Protestanlarin, Katoliklerden daha zengin,
ekonomik faaliyetlere katilmaya daha arzulu ve istekli oldugu ortaya
konmustur. Bu arastirmada Katoliklerin giivenli hayati risk ve heyecan dolu

hayata tercih ettikleri belirtilmistir (Torun, 2002:91).

1.4. Girisimcinin Temel Ozellikleri

Ticari olarak bakildiginda, girisimci kar amaci ile trettigi mal ya da
hizmeti pazarlayan, iiretim faktorlerini bir araya getiren ve girisimleri
sonucunda dogabilecek olasi risklere katlanan kisidir. Iktisatgilar agisindan
bakildiginda ise girisimci, isi planlayan, insan kaynagmi kullanarak
girdilerin islenmesini saglayan, ¢iktiyr karlilik yaratacak bir sekilde pazara
sunan ve yenilikler getiren kisi olarak tanimlanmaktadir (Basar ve ote.,
2013:5).

Girigimcei eskinin yerine yeniyi getirdigi i¢in var olmasi ve varligini
devam ettirebilmesi, geleneksele bagli olanlar ile miicadele ederek onlarin
direncini kirmasma baghdir. Girisimci degisimi normal olarak goriir ve
gelenegi yikarak yeniyi getirir. Girisimci Schumpeter’in s6ylemis oldugu
gibi toplumda “yaratici yikicilik” (creative destruction) gorevini
tistlenmistir. Girisimeinin bu yaratict yikicilik gbrevini bagarabilmesi icin
eskiyi ¢ok 1yl tanimasi ve yeninin Ozelliklerini c¢ok 1iyi bir sekilde
yansitabilmesi gerekmektedir. Bu ise ¢ok yonlii diislinebilmeyi, yeninin
kabul gormesini saglayabilecek ikna kabiliyetini ve iyi iletisim kurmay1
gerektirmektedir. Bunun o6tesinde girisimci kendine gilivenen, bagimsiz
diisiinebilen, yaratici, dayanikli, esnek ve israrct olmalidir (Cetindamar,
2002:37-38).

Yillar itibari ile girisimcilerin gostermis olduklar girisimcilik 6zellikleri

Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Girisimcilerin Gosterdikleri Girisimcilik Ozellikleri

Tarih Yazarlar Ozellikleri
1848 Mill Risk alma
1917 Weber Resmi yetkinin kaynag:
1934 Schumpeter Yenilik, inisiyatif
1954 Sutton Sorumluluk tutkusu
1959 Hartman Resmi yetkinin kaynag:
1961 McClellan Risk alma, basar1 ihtiyaci
1963 Davids HHII‘S, bagimsizlik arzusu, sorumluluk, kendine
gliven
1964 Pickle Yete_nek_, Insan iligkileri, iletisim yetenegi,
teknik bilgi
Hornaday ve Basar1 ihtiyaci, Ozerklik, saldirganlik, giic,
1971 g
Abound taninma, bagimsizlik
1973 Winter G ihtiyact
1974 Borland Icyapi kontrolii
1974 Liles Bagari ihtiyaci
1977 Gasse Kisisel deger odakli
1978 Timmons Kendlne giiver.lf amag odakl1 vizyon, risk alici,
i¢ yap1 kontrolii, yaraticilik
1980 Sexton Enerjik, tutkulu olaylara pozitif bakan
Kontrol ihtiyaci, arastirici sorumluluk, kendine
1981 Welsh ve White gliven, meydan okuyucu, kabul edilebilir risk
alici
Dunkelberg ve Biiylime odakli, bagimsizlik odakli, yetenek
1982
Cooper odakl1

Kaynak: (Carland, 1984:356).

Girisimcilerde bulunmasi gereken Tablo 2’de yer alan Ozelliklerin

tamaminin bir girisimcide olmas1 beklenemez ve bu oOzelliklere sahip

herkesin de girisimci kariyerine sahip olmasi olas1 degildir.

Basaril1 girisimcileri tanimlayici genel bir tanim bulunmamaktadir.

Basarili girisimciler her irktan, her yastan, her gelir seviyesinden, her

cinsiyetten ve her egitim seviyesinden olabilir. Fakat yapilan arastirmalara

gore girisimcilerin temel iki 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi girisimcilerin
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baskalarmin  goremedigi  firsatlar1  gorerek  bunlart ig  fikrine
doniistiirebilmesidir. ikincisi ise girisimcilerin siirekli risk almaya yatkin
olmasidir (Basar ve ote., 2013:5). Temel iki 6zellik disinda girisimcilerde
goriilen bazi 6zellikler ise sunlardir;

1.4.1. Kendine Given
Girigimci inisiyatif kullanmaktan kaginmamalidir. Girisimcinin kendine

olan guveni risk ve belirsizligi azaltir ve basariyr artirir. Girisimcinin
kendine olan giiveni arttik¢a girisimlerinde cesurca karar verebilir.

1.4.2. Proaktiflik
Yeni mallarin veya hizmetlerin ortaya ¢ikarilmasi asamasinda ya da

sonrasinda ¢ikabilecek problemleri ongorerek harekete gecme, 6nlem alma
yetenegidir. Proaktif olan bir girisimci rakiplerine kiyasla gelecekle ilgili
tahminde bulunup harekete gegmektedir. Girisimcilerde olmasi gereken en
temel 6zelliklerden birisidir (Kayfeci, 2014:50).

1.4.3. Kararlilik
Bagariya ulasmak icin gerekli olan normalin iizerinde bir arzudur.

Kararlilik zor zamanlarda yeniden toparlanma becerisini de icermektir. 100
defa basarisiz olsa da 101. defa denemek kararliligin gostergesidir. Gergek
bir girisimciyi basar1 motive ederken para ise bunun odilidir (Basar ve
Ote., 2013:5).

1.4.4. Liderlik
Hedef olusturup bu hedefe ulagsmak i¢in kurallar yaratmaktir. Girigimci

ordu gibi degil orkestra gibi orgiitlenmeli, ortak hedeflere ulasmak icin
komutan gibi degil bir orkestra sefi edasinda davranarak uyum icerisinde
stireci yonetmelidir.

1.4.5. Iletisim Yetenegi
Girisimciler ¢ok 1iyi iletisim kurarlar. Ciinkii bu kisiler insanlarin nasil

hissettiklerini anlama becerisine sahip kisilerdir. Kuvvetli bir iletisim
yetenegine sahip olmayan bir girisimci neyi nasil yapacagi konusunda
calistigr kisileri dogru bir sekilde aydinlatamayacagindan islerin istedigi
sekilde gitmemesine neden olabilir.

1.4.6. Ileriyi Gorme:
Girisimci ileriyi goren, gelecek glinleri nasil daha etkin kilabilecegini

bilen kisidir.
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1.5. Girisimcilik Tiirleri

Girisimcilik ekonomik kosullar, piyasa kosullari, tiikketici anlayislar1 ve
icra bigimleri gibi nedenlerle zamanla farkli tiirlere ayrilmistir. Bunlar;
yaratict girisimcilik, sosyal girisimcilik, teknolojik (tekno) girisimcilik,
kamu girisimciligi, firsat girisimciligi ve taklit girisimciligidir.

1.5.1. Yaratic1 Girisimcilik

Yeni bir fikir ya da bulusun piyasaya sunulmasi, mevcut mal veya
hizmetin kalite ve fiyat gibi 6zelliklerinin iyilestirilerek piyasaya ¢ikarilmasi
yaratic1 girisimcilik olarak adlandirilmaktadir. Yaratici girisimciler olagan
veya olaganiistii durumlarda sermaye ve isgiicii kaynaklarini etkin ve
verimli kullanarak sonug alan kisilerdir (TUSIAD, 1987:2).

1.5.2. Sosyal Girisimcilik
Mevcut ekonomik veya sosyal kurumlar tarafindan giderilmemis temel

insan ihtiyaglarin1 dogrudan hedef alan iiriin veya hizmetleri saglamak i¢in
olusturulan girisimcilik tiiriidiir (Yidirim, 2008:73). Ortaya ¢ikarilan
fikirlerin ekonomik ve sosyal deger, degisim yaratmasi amaciyla
organizasyonlar boyutuna indirgenen girisimcilik tiiriidiir. Sosyal sorunlar1
azaltmak, sosyal bir deger yaratmak ve toplum refahin1 artirmak icin yapilan
yenilik odakli, sosyal temelli girisimlerdir (Arslan Garipcin, 2017:9).
Sosyal girisimciler diinyayr daha yasanabilir, daha iy1 bir yer yapabilmek
amacityla calisan girisimcilerdir (Yildinm 2008:73). Bu girisimciler
faaliyette bulunduklar alanda kalict degisim yaratmayi ve uzun donemde
toplumun destegi ile birlikte sorunu ortadan kaldirmayi hedeflerler. Sosyal
girisimler dezavantajli kesimlerin yoksulluklarinin giderilmesi, insan
haklari, ¢evrenin korunmasi ve saglik gibi bir¢ok alanda faaliyet gosterirler
(Aksoy, 2013:1).

1.5.3. Teknolojik Girisimcilik
Teknolojik gelismelerden kaynaklanan potansiyel is firsatlarindan,

yenilik¢i {irlin ve hizmetlerden basarili bir sekilde yararlanilmasini
icermektedir. Tekno girisimciler, Yyerine baskasinin konulmasi zor,
genellikle patent gibi aracglar ile korunan bilgiye sahiptirler. Genellikle

piyasaya ilk girdikleri i¢in avantajli konumda olurlar (Celep, 2017:79).
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1.5.4. Kamu Girisimciligi
Kamu girisimciligi kavrami “Kat1 biitge kisitlamalar1 ve siyasi otoritenin

kararlarina bagli olarak c¢alisan girisimcilerdir”. Baska bir ifadeyle
ekonomik kisitlamalarin yogun oldugu alanlarda genellikle disaridan gelen
miidahaleler sonucunda kamunun kaynaklarinin kullanilmasidir (TUSIAD,
1987:2).

1.5.5. Fusat Girisimciligi
Piyasa igerisindeki mevcut firsatlar1 gorerek ve potansiyel firsatlar

sezerek elindeki mal, hizmet veya fikri piyasaya siirme faaliyetini kapsayan
girisimciliktir. Bu firsat, mevcut mal veya hizmetin istenilen fiyat ve
kalitede piyasaya sunulmamasindan meydana gelecegi gibi, mal veya
hizmetin piyasada bulunmamasindan da kaynaklanabilir. Girisimcilerin
firsat girisimciliginden yararlanabilmeleri i¢in piyasadaki firsatlari
degerlendirebilecek bilgi birikimi ve yetenege sahip olmasi gerekmektedir
(Tasc1, 2018:44).

1.5.6. Taklit Girisimciligi
Taklit girisimciliginde girisimciler bagka girisimleri kopyalamaktan

cekinmezler. Inovasyondan uzak olunan bu girisimcilik tiiriinde mevcut
teknolojilerin kullanilmasi tercih edilmektedir. Bu tiir girisimcilik gelismis
iilkelerde bulunan model ve yapilarin gelismekte olan {ilkelerde
uygulanmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir girisimlerin gelismekte

olan iilkeler i¢in uygun taraflart bulunmaktadir (Celep, 2017:76).

1.6. Girisimciligin Onemi

Insanlarin yasamlarini siirdiirebilmeleri icin bazi iiriin ve hizmetlere
ithtiyac1 vardir. Her insan ihtiyaclarinin tiimiinii kendi imkanlar ile
karsilayamayacagindan dolayr bu isi yapacak isletmelerin kurulmasi
gerekmektedir. Girisimcilerin  varliginin  énemi bu noktada devreye
girmektedir.

Girigimcilik kavraminin  ekonomik anlamda ©nemi ise sanayi
toplumundan bilgi toplumuna gegisle baslamistir. Bilgi caginda iiretimde
insan emegine duyulan ihtiya¢ azalirken, bilgi temelli emegin iiretimdeki
payt artmaya baslamistir. Girisimcilik kavraminin 6nemi bu noktada
yaraticilik, inovasyon ve yonetim faaliyetlerinin bir tamamlayicis1 olarak

ortaya cikmaktadir. Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecilmesi ve
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kiiresellesmenin etkisiyle birlikte hizmet sektoriiniin 6nem kazanmasi
girisimciligin de Oneminin artmasina neden olmustur (Perktas ve Ugar,
2015:92).

Girisimcilik ekonomik biiyiime ve gelismenin 6nemli unsurlarindan
birisidir.  Kiiresel rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve avantaj
saglayabilmek icin siirdiiriilebilir yenilige ihtiya¢ duyulmustur. Yeniligin
vazgecilmez unsurlarindan birisi de girisimciliktir. Girigimcilik yeniligin
dinamosu olarak gorilmektedir (Demir, 2016:312). Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde yeni basarili girisimlerin sayisinin ¢ok olmasi o iilkelerin
ekonomik basarisi olarak gosterilebilir. Girigimciler ekonomik buyime ve
gelismeye gelir ve istihdam yaratarak katkida bulunurlar. Ayrica toplumun
ihtiyaglarinin belirlenmesi, bunlara ¢oziim bulup toplumun ihtiyaglarini
karsilayarak toplumun refah seviyesinin yiikselmesine yaptig1 katki
yadsinamaz ( Demirel ve Akbiyik, 2009:25).

Girigimciler iilkelerin gelisim hizinda etkili olan birer sosyal aktorlerdir.
Bir iilkedeki girisimci sayisindaki artis, iktisadi gelisme ve refah artisi
anlamma gelmektedir. Girisimciler istikrar ve gelecek i¢in umut anlami
tasimaktadir.

1.6.1. Yeni Is Yaratma ve Biiyiime Acisindan Onemi
Giliniimiizde yeni islerin biiyiik cogunlugu, biiyiik firmalar yerine, yeni

girisimciler tarafindan yaratilmakta ve bu egilim giderek giliclenmektedir.
Girisimcilik oranlarinda artis saglayan {ilkeler, issizlik oranlarinda diisiis
saglarken ekonomik olarak da daha iyi biiyiime performansi
sergilemektedirler.

Teknolojik gelismelerin biiyiikk ¢ogunlugu biiylik sirketlerin AR-GE
boliimlerinde degil girisimcilerin kurmus olduklar1 inovatif sirketlerde
gerceklesmektedir. Apple Computer’in kurucu ortaklarindan Steve Jobs bir
konusmasinda “Yenilik ne kadar AR-GE dolarina sahip oldugunuz ile ilgili
degildir. Apple MAC’1 iirettiginde IBM AR-GE’de, Apple gore en az yiz
kat daha fazla dolar harcamaktaydi” diyerek yeniliklerin g¢ogunun
girisimciler tarafindan ortaya konuldugunu vurgulamistir (Demir,

2016:313).
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1.6.2. Rekabet Yaratma ve Verimlilik Acisindan Onemi
Rekabet giicii; istihdam yaratma, yaratmis oldugu bu istihdami siirekli

kilabilme, nitelikli mal ve hizmet {ireterek ekonomiye katkida bulunabilme
ve piyasada varligini siirdiirebilme becerisini gerektirmektedir. Rekabet ve
verimlilik birbirini etkileyen bir dongii yaratmaktadir. Rekabet sebebiyle
girisimciler daha nitelikli mal ve hizmet {iretimi icin isglicii ve Uretim
verimliligini artirirken, bu verimlilik artis1 piyasada rekabetin daha da
artmasini saglamaktadir. Rekabet ve verimlilik artis1 daha ucuz, nitelikli ve
cesitli mal Tdretimi ile ekonomiyi canlandirarak tiiketiciye fayda
saglamaktadir. Girisimciler piyasadaki rekabeti artirarak, diger sirketlerin
etkinliklerini, verimliliklerini artirmaya ve sirketleri yeniliklere yonelmeye
zorlamaktadir. Bu rekabetten dolayr elde etmis olduklari basarilar da
istihdam1 artirmakta, tlketicilere tercih cesitliligi sunmakta ve ekonomiyi
canlandirmaktadir (Once, Marangoz ve Erbay, 2014:4).

1.6.3. Kaynaklarin Etkin Kullanilmast Acisindan Onemi
Ulkelerin gelismesi ve kalkinmasinin temeli, var olan kaynaklarin etkin

ve verimli kullanilmasindan ge¢mektedir. Kullanilmayan kaynaklarin
kullanilmasi, kullanilan kaynaklarin ise verimliliginin artirilmasinda
girisimcilik 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Kisaca girisimcilik kaynaklarin
verimli ve etkin kullanilmasini olanakli kilmaktadir.

1.6.4. Istihdam Yaratma Acisindan Onemi
Kiiresellesme ve rekabetin arttigi ekonomik ortamda {ilkeler bazi

ekonomik sorunlarla karsilagsmaktadirlar. Bu sorunlarin basinda ise istihdam
sorunu yer almaktadir. Girisimciler yeni is kurarak veya var olan iglerini
gelistirerek istihdam yaratmakta ve ekonomiye ivme kazandirmaktadir.
Girisimciler her zaman blyik sermayelere ihtiyag duymadan, kigik
sermayelerle de 1is kurabilmektedirler. Bu da toplumsal cevrenin
girisimcilige karst olmamasi ve girisimcilik karsit1 kiiltiirel kodlara sahip
olmamasi durumunda bireyleri is kurmaya yoOnlendirmesiyle mimkin
olmaktadir. Genis toplumsal bir kesimin is kurmasi ve devletten is
beklememesi devletin ana isveren olmaktan ¢ikmasini ve istthdam hacminin
artmasin1 saglamaktadir. Girigimcilik faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan

yeni endiistri kollari, yeni pazarlar ve is alanlar1 istihdami arttirmak ile
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birlikte hem bulundugu bolgenin ve hem de iilke ekonomisinin gelismesine
katkida bulunmaktadir (Once, Marangoz ve Erbay, 2014:5).

1.6.5. Refah Duizeyinin Yiikseltilmesindeki Onemi
Toplumda girisimciligin desteklenmesi, iyi bir girisimcilik kiiltiiri

olusturulmasi toplumun refah diizeyinin artmasini saglayacaktir. Girisimci
toplumun ihtiyaglarin1 belirleyip bunlar1 yatirima doniistiirerek hem 1is
diinyasin1 hem de toplumsal yapiy1 harekete gegir. Bu yatirimlar sonucunda
istihdam ve gelir duzeyi yukselmekte, toplumun ve bireylerin refah
duzeyinde artis goriinmektedir. Girisimcilik siirdiirtilebilir bir ekonominin
temel taslarindan birisidir. Legatum Enstitiisli tarafindan yapilan arastirma
olan Uluslararas1 Refah Endeksi oranlari ile Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) tarafindan agiklanan kiiresel girisimcilik endeksi verileri
incelendiginde iilkelerin girisimcilik faaliyetleri ile refah seviyeleri arasinda
dogrusal bir iliskinin oldugu ortaya cikmistir (Once, Marangoz ve Erbay,
2014:6).

1.6.6. Bélgesel Gelismislik Farklarinin Ortadan Kaldirilmasindaki Onemi
Girisimciler kurmus olduklar isletmeler ve isletmelerinin basarisi ile

bolgesel ve ulusal kalkinmada onemli bir rol oynar. Girisimcilik faaliyetleri
geri kalmig bolgelerde ekonomiyi canlandirip, istihdam yaratmaktadir. Bu
da yatirnm ve tretimin belli merkezlerde toplanmasini Onleyerek yerel
kalkinmanin gerceklesmesini de saglamaktadir. Yerel olgekte istihdam
oranlarinin artmasi kentsel alanlara yonelik go¢ oranlarindaki bir azalmay1
saglayacaktir. Girisimciligin gocii Onleyici ve istihdam artirici role sahip
olmas1 kentlesme sorunlarinin azalmasini saglayacaktir (Once, Marangoz ve
Erbay, 2014:7).

1.6.7. Kisisel Potansiyelin Kilidini Olusturmadaki Onemi
Girisimcilik insanlara kendilerini gerceklestirme imkani sunmaktadir.

Daha ytiksek gelir, bagimsizlik, ise ilgi gibi faktorler insanlarin girisimeilik
yoluyla kendilerini gerceklestirmelerini saglamaktadir. Girisimci kisiler
kendi is diizeni ve ihtiyaclarim kendileri belirleyerek istedikleri kosullart
kendilerine yaratabilmektedirler (Bayraktar, 2011:257).

1.6.8. Girisimcilik ve Toplumsal Cikarlar
Girisimciler piyasa ekonomisinin belirleyicileridir. Onlarin basarilari

kendi toplumlarinda zenginlik, isttihdam ve tiiketici secimlerinde cesitlilik

olarak yansimaktadir.
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Tablo 3: Girisimciligin Ekonomik Gelismedeki Onemi; Mikro ve Makro

Duzeyde
Sureg Sonug

Kisisel Diizey Beceriler, Kaynaklar, Basari, Gelisim, Gelir,
Motivasyon, Istekler Tatmin

Firma DUzeyi Beceriler, Kaynaklar, Istihdam, Yeni kaynaklarin
Motivasyon, Istekler ekonomiye girisi

Ulke diizeyi Beceriler, Kaynaklar, Yeni teknoloji, driin, servis,
Motivasyon, Istekler arz ve talebin artmasi,

ekonomik biylime

Kaynak: (Arikan, 2002;42).

1.7. Girisimciligin Finansman Yo6ntemleri

Girisimciligin temel bilesenlerinden birisi de mevcut ve potansiyel
girisimcileri etkileyen girisimciligin finansmanidir. Ozellikle teknoloji
agirlikli, yenilikei, biiylime potansiyeli yiiksek ve riskli girisimler igin
finansmana ulasim olanagi ¢cok onemlidir. Yapilan ¢alismalarda bircok is
fikrinin baslangi¢ asamasinda finansman kaynagma ulasamadigi igin
basarisizlikla sonuglandigr gériilmiistiir (Aydin, 2015:111).

Girigimciligin finansman1 girisimcilikte en 6nemli noktalardan birisidir.
Ciinkii finanse edilmemis yani ekonomik bir etkinlige (ticari bir iiriine)
donlisememis girisimler ve fikirler atil durumda kalir ve bu fikirlerin higbir
ekonomik degeri olmaz.

Yeni kurulan ve kurulma asamasindaki girisimler iki sekilde finanse
edilir. Bunlar bigimsel ve bi¢imsel olamayan kaynaklardir. (Karabayir ve
Ote., 2012:70). Bicimsel kaynaklar; devlet, factoring, leasing, franchising,
forfaiting ve risk sermayedarlar1 vb. iken, bi¢imsel olmayan finansman
kaynaklar1 ise; kisisel mevduatlar, aile ve arkadaslar ile melek
yatirimcilardan olugmaktadir (Kurnaz ve Bediik, 2017:28).

Bir girisim bulundugu asamaya gore farkli finansmanlara ihtiya¢ duyar.
Girigimcinin finansman kaynaklar1 genel olarak sirasiyla; girisimcinin kendi
0z kaynaklari, arkadas, aile ve yakin ¢evre finansmani, kamu destekleri,
melek yatirim, risk sermayesi, banka kredisi, sermaye piyasalar1 ve diger

finansmanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

23



Erken donem veya baslangi¢ asamasi girisimcinin en ¢ok finansmana
ihtiyag duydugu zamandir. Bu asama girisimcinin herhangi bir faaliyet
kaydmin, kredi alabilmek i¢in maddi teminat ve benzeri varliklarmin
olamadig1 bir donemdir. Bu asamada girisimci ihtiya¢ duydugu fonu ancak
kendi 6z kaynaklar1 ve yakin es, dost ve akrabalarindan saglayarak elde
edebilir. Diger bir asamada firma veya girisimci yeni bir {irlin veya hizmet
gelistirmistir ve bunu piyasaya slirmek i¢in fona ihtiya¢ duymaktadir. Bu
asamada finansman kaynaklar1 da c¢esitlenmektedir. Firma biyudukce
yasina ve biiyiikliigiine bagli olarak farkli sekillerde finansman ihtiyacini
kargilamaktadir. Sekil 1 de girisimei bir firmanin asamalarina gore
yararlanabilecegi bazi finansman kaynaklar1 yer almaktadir (SOylemez,

2003:171).

Yitksek
Kurucu,

Arlkadas, .
g Is Melekleri )
B . Rick
] Sermayedarlar: /
= ' Finans Digt
& Kurumlar
g
=
E
E Sermave
;': Divasalari

Ticari Bankalar
Alcak
Celirdek Baglangic Erken Asama- Gelistirme Kurulu Firma
Finansman Tiiri

Sekil 1: Girisimci Firmanin Gelisme Asamalari ve Finansman Tiirleri

Kaynak: (Séylemez, 2003:171).

Girisimciler islerini kendi 6z sermayeleri veya es, dost ve aile
bireylerinden saglamis oldugu fonlar ile kurarlar. Melek yatirimeilar erken
evre girisimlere destek olurlar. Risk sermayedarlari ise girisimin daha ileriki
asamalarinda rol alirlar. Bu yontemlere ek, cok sik kullanilmakta olan
bor¢clanma finansmani olarak ifade edilen girisimin ileri asamalarinda

kullanilan banka kredileridir (Er, Sahin ve Mutlu, 2015:33).
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1.7.1. Bor¢ Ile Finansman

Bor¢ ile finansman daha c¢ok kiclk ve orta olgekteki sirketlerin
basvurduklart finansman seceneklerinden birisidir. Yiiksek risk ve biiylime
potansiyeline sahip yeni girisimciler igin borg ile finansman yonteminden
faydalanmak olduk¢a zordur. Yeni girisimlerin bor¢la finansmaninda borg
verecek kurum ile girisimciler arasindaki asimetrik bilgilerden ve yiiksek
islem maliyetlerinden dolayr yeni girisimciler zorluklar yasamaktadir. Borg
ile finansman saglayan kuruluslar girisimin basar1 durumu hakkinda bilgi
sahibi olmadiklarindan dolay1 girisimcilerin ihtiyaci olan finansmanin kii¢tik
bir kismin1 ve yiiksek maliyetler ile karsilanmaktadirlar. Bunun yani sira
kredi kuruglart bu girisimlerin yiiksek risk potansiyeline sahip olmasi
sebebiyle teminat istemektedirler. Baslangi¢c asamasindaki bu girisimcilerin
teminat gosterme durumlart ve alinan borcun belli vadelerde ve faizi ile
birlikte 6deme  yilikiimliiliikkleri  girisimcileri  kisitlamakta  cesur
davranmalarin1 6nlemektedir. Yapilan calismalar gostermistir ki borg ile
finansman destegi almig ve basarili olmasma ragmen kredi ddemelerinde
yasanan sikintilar sebebiyle bircok girisim basarisizlikla sonuglanmigtir

(Aydin 2015:112).

1.7.2. Es Dost Finansmani

Girigimcilerin akrabalarindan ve yakin cevresinden saglamig oldugu
finansal kaynaklar da girisimciligin finansmaninda sik kullanilan bir
yontemdir. Finansmani1 saglayan kisi fikir ve isten daha ¢ok girisimciye
yakinligindan, giivendiginden dolayr finansman saglar. Bu fonlarin
saglanmasi diger finansman yoOntemlerine gore daha hizli ve kolay
olmaktadir. Bu finansman yonteminin girisimciye finansman saglamak

disinda pek katkis1 olmamaktadir.

1.7.3. Kamusal Finansman

Kamu is kurmak isteyen girisimcilere sifir faizli, distik faizli kredi ve
hibe olarak finansman destegi sunmaktadir. Ayrica kamu tarafindan
girisimcilere maliyetlerini dogrudan ve dolayli olarak azaltacak ucuz
elektrik, arsa ve diislik vergi gibi avantajlar saglanmaktadir. Kamunun bu

destekleri girisimcilere finansman ve maliyet avantaji saglarken bolgesel
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gelismislik farklarinin ve issizligin azaltilmasina ve iilke ekonomisinin

gelismesine katkida bulunmaktadir (Tung, 2018:29).

1.7.4. Risk Sermayesi Finansmani

Risk sermayesi genel olarak yaratici, dinamik ve dikkate deger
ekonomik degerler iiretme potansiyeli olan fakat finansman ihtiyac1 bulunan
geng, hizli biiyiiyen ve biiyiime kapasitesi olan firmalarin geceklestirmesi
icin saglanan alternatif finansman yontemlerinden birisidir Risk sermayesi
bir 6z kaynak ve 6z kaynak benzeri yapilan yatirnmlardandir. Sermayedarlar
finansman  destekleri karsiliginda firmalara ortak  olmaktadirlar.
Sermayedarlar hisse senedi karsiliginda firmaya ortak olurlar ve yonetime
katilma hakki elde ederler (Er, Sahin ve Mutlu, 2015:36). Yiksek riske
karsilik yiiksek getiri beklentisiyle finansman saglanan bu yatirim
modelinde alinan riskin basariya ulasmasi sonucunda hem girisimciler hem
sermayedarlar yuksek kazanglar saglayabilirler (Aydin, 2015:113).

Risk sermayesi fonlar1 biiyiikk kaynaklar1 elinde bulundurur. Risk
sermayedarlar1 ellerindeki bu biiyiikk kaynaklar1 profesyonel bir sekilde
degerlendirirler. Risk sermayesi yatirimlarinin temel 6l¢iitlerinden bir tanesi
de girisimlerin teknolojik yenilik i¢germesidir. Risk sermayesi yatirimi ile bu
teknolojik yenilik igceren kiiclik ve orta Olcekli sirketlere ortak olunmak
Uzere uzun dénemli yatirim yapilmaktadir (Ugkun, 2009:126).

1.7.5. Melek Yatirim Finansmani

Girisimciligin finansmaninda bir bagka yontem ise melek yatirimdir.
Melek sermaye kurucunun kendi 6z sermayesi, aile ve yakin g¢evresinden
sonra sirkete ilk giren paradir. Melek yatirim geleneksel finansman
kaynaklarina erisimleri miimkiin olmayan, heniiz baslangi¢c asamasindaki
girisimcilerin  ihtiya¢ duydugu finansmanin karsilanmasimmi = saglayan
alternatif bir finansman kaynagi olarak bilinmektedir (Bayar, 2012:137).

Genel olarak melek yatirimci kavrami yiiksek risk ve yiiksek biiylime
potansiyeline sahip fakat finansmana ihtiyag duyan girisimlere,
kuruluglarinin ¢ok erken bir doneminde yatirirm yapan 6zel bir yatirimcei
tipini tanimlamak ig¢in kullanilmaktadir (Cosgun, 2013:147). Melek

yatirimecilarin - yatirim  kararlarini  maddi  faktorlerin - yaninda sosyal,
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ekonomik, kisisel ve toplumsal faktorler de etkilemektedir (Kurnaz ve
Beduk, 2017:30).

Melek yatirimcilar beli bir tecriibbeye sahip, ¢ogunlukla daha once
basarili olmus girisimcilerden olusmaktadir. Melek yatirimcilar girisimcilere
finansman saglamanin yaninda teknik bilgi, beceri, tecriibe ve networklerini
girisimcilere sunarak onlara katkida bulunurlar (Aydin, 2015:114).

Melek yatirnmcilar kanali ile saglanan finansman, risk sermayesi ile
finansmana  benzemekle  birlikte aralarinda  6nemli  farkliliklar

bulunmaktadir. Bunlar:

1. Risk sermayedarlar1 kendini ispatlamis olan firmalara yatirim
yaparken melek yatirimcilar daha ¢ok yeni kurulan, baslangi¢ asamasindaki
firmalara yatirim yapmaktadirlar.

2. Risk sermayedarlart kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan
olusturulan sermayeleri kullanirken, melek yatirimcilar kendi 6z
sermayelerini kullanirlar.

3. Risk sermayedarlarinin yatirim miktarlar1 melek yatirimcilar ile
kiyaslanamayacak derecede fazladir.

4. Risk sermayedarlar1 yatirim yaptiklar1 firmalarin yonetimine stratejik
denetimler yoluyla katilirken, melek yatinmcilar yatinm yaptiklar
firmalarin yonetiminde karar alma siireclerine katilirlar.

5. Risk sermayedarlar1 yatirnm deneyimi konusunda melek
yatirimcilardan daha aktif ve yatirim sayis1 daha fazladir.

6. Risk sermayedarlar1 yuksek getiri amaciyla profesyonel olarak
yatirim yaparken melek yatirimcilar amator bir ruhla yatinnm yapar, sadece
getiri amaciyla yatirim yapmazlar.

7. Melek yatinmcilar, risk sermayedarlarina gore daha riskli islere

girerler (Ugkun, 2009:127).

Melek yatirimin pazar islem hacmini tam 6lgmek miimkiin olmamakla
birlikte yapilan ¢aligmalarda melek yatirim islem hacminin, kurumsal risk
sermayesi islem hacminin yaklasik iki kati oldugu tahmin edilmektedir

(Arslan Garipcin, 2017:52).
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1.8. Girisimcilik ve Melek Yatirim

Girigimciligin finansmani girisimcilikte en 6nemli noktalardan birisidir.
Ciinkii finanse edilmemis yani ekonomik bir etkinlige (ticari bir iiriine)
doniisememis girisimler ve fikirler atil durumda kalir ve bu fikirlerin hicbir
ekonomik degeri olmaz.

Girisimcilerin en ¢ok finansmana ihtiyag duydugu ve bu finansmani
bulmakta sikint1 yagsadigi donem erken agsama ve baslangi¢c asamasidir.

Girisimciligin  finansman yontemleri incelendiginde alternatif bir
finansman modeli olan melek yatirim finansman modelinin erken asama ve
baslangic asamasindaki girisimcilerin ihtiya¢ duydugu finansmanin

saglanmasinda etkili bir rol oynamaktadir.
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2.BOLUM

MELEK YATIRIMIN TANIMI KAPSAMI VE MELEK

YATIRIM ILE iLGILi KULLANILAN KAVRAMLAR

Melek yatirnm heniiz fikir asamasinda veya baslangic asamasinda,
blyiime ve gelisme ¢abalar1 igerisindeki finansman ihtiyact olan
girisimcilere melek yatirnmcilar tarafindan saglanan finansman destegidir.
Melek yatirimcilar yapmis olduklart yatirimlara sadece sermaye koymayip,
kendileri de basarili bir girisimci ve yonetici olduklarindan dolayr yatirim
yapmis olduklar1 girisimlere ayn1 zamanda mentorluk yaparak ve icinde
bulunduklar1 network ile iliskilendirerek katkida bulunurlar.

Melek yatirimcilar kendi kisisel sermayeleri ile yatirim yaptiklarindan
dolay1 yatirimlarint uzun dénemli olarak yapabilirler. Bu da melek yatirim
finansman modelinin diger alternatiflere goére daha avantajli oldugunu
gostermektedir. Melek yatirnmcilart genel olarak motive eden sey maddi
gelirin yaninda yasamis olduklari igsel tatmindir. Melek yatirimeilarin
birgogu sosyal sorumluluk duyan is insan1 ve yoneticilerden olusmaktadir.

Melek (angel) kavrami ilk olarak Broadway’daki borsa tiiccarlarimnin,
Broadway gosterilerinin devam etmesi i¢in yiiksek riskli yatirnrm yapan
zenginleri tanimlamak i¢in kullandiklar1 bir terimdir (Benjamin ve Margulis,
2000:5). Melek olarak isimlendirilen bu zengin kisiler burada yapilan
gosterilerde hayrani olduklar1 sahne oyunculari ile tanigmak ve vakit
gecirmek icin bu yatirnmi1 yapmaktaydilar. Giiniimiiz melek yatirimcilart da
bircok yonden bu meleklere benzemektedirler. Varlikli kisiler ve aileler
begendikleri yiiksek risk ve getiri potansiyeline sahip is fikirlerine yatirim
yaparlar. Melekler ayn1 zamanda daha yiiksek riske sahip ¢ekirdek veya
baslangic sermayesi saglamak isteyen finansal olarak sofistike ozel
yatirimcilardir (Benjamin ve Margulis, 2000:5).

Melek yatirnmci  kavraminin  birgok  kaynakta farkli  tanimi
bulunmaktadir. Bu tanimlardan bazilar1 asagidaki Tablo 4’te yer almaktadir.

Bu tanimlar g6z 6nlne alindiginda “melek yatirimer” kavramini yiiksek risk
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ve ylksek biiyiime potansiyeline sahip kurulus asamasindaki finansman
ihtiyac1 olan girisimcilere finansman saglayan ve danigmanlik yapan kisi

veya kuruluslar olarak tanimlayabiliriz (Uluyol, 2008:50).

Tablo 4: Melek Yatirimelar ile Tlgili Baz1 Tanimlar

Birisi diinyay1 daha iyi bir yer ve seni zengin bir kisi
yapacak harika fikrine fon yardiminda bulunmaya ¢ok
George (1999) isteklidir. Herhangi bir is fikri veya potansiyel bir
girisimci  ile ilgilenen kisi veya gruplarin fon
saglamasidir.

Yatirim yapilan firmanin yonetim takiminda yer almayan
Hindle ve Lee (2002) |ve bu yoneticilerin herhangi biriyle bir iliskisi olmayan
kurumsallagmamis 6z kaynak yatirimcilaridir.

Kendi paralarin1 baskasinin isine yatiran bireylerdir.
Onlara, melek denmesinin sebebi ise yatirim yaptiklari

ance IRER) firmalarin ~ diger  yatirnmcilar  tarafindan  yeterli
gorilmemeleridir.
Kendi paralarini, zamanlarint ve uzmanliklarint maddi
Mason (2005) kazan¢ umuduyla, dogrudan aile birlesimi olmayan

imtiyazsiz sirketlere, harcayan yiiksek finansal gelire
sahip bireylerdir.

Bireysel Katilim | Kisisel varliklarini, tecriibelerini  ve  birikimlerini
Sermayesi Hakkinda | baglangi¢ veya biiyiime asamasindaki girisimlere aktaran
Yonetmelik (2013) | gercek kisilerdir.

Melek yatirimci baslangic asamasindaki herhangi bir aile
EBAN (2018) iligkileri olmayan sirketlere kendi parasi ile yatirim
yapan bireysel yatirimcilardir.

Kaynak: Tablo yazar tarafindan hazirlanmstir.

Melek yatirimciligin diger finansman yontemlerinden farkli ve onemli
bir 6zelligi girisimcilere sadece maddi destekle kalmayip ayni zamanda
tecribe ve iliski aglarim1 da girisimciler ile paylagarak onlara destek
olmalaridir (Alptekin, 2013:3). Melek yatirimcilar yatirnm yaptiklart isleri
takip ederler ve girisimlerin yonetim birimlerinde aktif rol almay1 isterler
(Perktas ve Ugar, 2015:95). Melek yatirnmcilarin bagka bir ozelligi ise
manevi tatmin beklentilerinin olmasidir. Yatirimlarini yaparken amaglari
sadece kér elde etmek degildir (Alptekin, 2013:3). Melek yatirimcilar
yaptiklar1 yatirimlar karsihiginda sirketten belli bir oranda hisse alirlar ve

sirketin ortag1 olurlar. Melek yatinmcilar destekledikleri yatirimlarin
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basarili olmasi sonucunda melek yatirimcilik kavraminin 6ziine sadik
kalarak girisimciyi kendi ayaklar iizerinde duracak sekilde birakirlar. Bu
Ozellikleri ile melek yatirnmcilar ekonominin biiyliimesi, toplumsal refahin
saglanmas1 ve girigsimcilik kiiltliriiniin olusmasina katkida bulunduklarindan
dolay1 toplumsal bir isleve de sahiptirler (Kurnaz ve Beduk, 2017:30).

Melek yatirimcilar yatirnmlarinda bireysel, bagimsiz olarak hareket
edebildikleri gibi grup olarak da faaliyette bulunabilirler. Grup olarak
hareket ettiklerinde daha blytk finansal ihtiyaclara ¢6zim olabilmektedirler
(Buyruk Akbaba, 2017:332). Melek yatirnmcilar yapmis olduklari
yatirimlardan elde edecekleri gelirler ile geginmeye ihtiyaclart olmadigindan
dolay1 yatirim siirelerini istedikleri gibi esnetebilirler. Yatirim siiresinin
esnetilebilir olmasi da girisimin basarili olmasi i¢in 6nemli bir unsurdur
(Demir, 2016:315).

Melek yatirnmcilarin  girisimcilere sagladigi finansal destek genel
itibariyle “cekirdek fon” (seed funding), baslangic sermayesi (start-up
capital) veya koprii sermayesi (bridge capital) olarak anilmakta olup, melek
yatirimcilar saglamig olduklart finansal destege karsilik olarak ya ilgili
girisime baslangicta ortak olmakta ya da ileride girisime ortak olma imkani
tantyan bor¢lanma senedi ihrag edilmektedir (Dayioglu, 2013:2).

Melek yatirimeilar, basari oranlarinin diisiik oldugu bilinmesine ragmen
yiksek getiri potansiyeline sahip girisimlere yatinm yapmaktadirlar. Bu
davraniglarindan dolay1 melek yatirimcilarin yapmis olduklar yatirimlar pek
cok risk ile kars1 karsiya kalmaktadir. Melek yatirimcilarin kararlart birgok
olasilik ile doludur ama asla kumar degildir. Melek yatirimcilarin basarilar
risk alma davranislari ile dogrudan iligkilidir (Karabayir ve 6te., 2012:85).

Girisimciler ile melek yatirimcilarin davraniglarinda bazi farkliliklar
olabilmektedir. Melek yatirimeilar tarafindan yapilan yatirimlarda girisimei
ve melek yatinmci farkli gilidiiler ile hareket ettiklerinde, ozellikle
girisimcilerin amag¢ ve gorev catismasi durumunda, girisimcilerin melek
yatirimcilara gore daha fazla girisimden ayrilma isteginde oldugu sonucuna
vartlmistir. Yani girisimciler, girisimin baslangicindaki amacina uygun
hareket edilmedigi durumlarda girisimden ayrilmaya melek yatirimcilardan

daha istekli davranmaktadirlar (Karabayir ve Ote., 2012:76). Ayrica melek
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yatirimeilar firsatlarin karsilarina ¢ikmasimi beklemek yerine daha ¢ok o
firsat1 yakalamak-bulmak ig¢in devamli bir arayis igindedirler. Bu da
gosteriyor ki melek yatirnmcilar siirekli arastirma yapmakta, yeni is
firsatlarin1 ve girisimcileri arastirmaktadirlar (Karabayir ve Ote., 2012:88).

Melek yatirnmcilar ile ilgili olarak kullanilan ¢esitli kavramlar
bulunmaktadir. Bu kavramlar Tablo 5’de kisaca agiklanmistir (Uluyol,
2008;50-51).
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Tablo 5:Melek Yatirnmeilar ile ilgili Baz1 Kavramlar

KAVRAM

TANIM

Bakir Melek:

Yatirim yapmak isteyen fakat heniiz ilk yatirnimin yapmamisg
kisilerdir.

Tecrubeli Melek:

Son ii¢ yil i¢inde herhangi bir melek yatirimi yapmamis
olmakla beraber daha Onceden boyle bir tecriibesi olan
kisilerdir.

Tecriibeli bir i3 adami olarak daha dnceden ve halihazirda

II\{/Ieeflilll(Artlnu bir takim projeleri melek yatirimei olarak desteklemis ve
) desteklemekte olan kisidir.
Girigimci bir kigilige sahip olan, maddi durumu iyi birkag
Girisimci Melek: |farkli sektorde faaliyet gosteren ve borsada yatirimcilari
olan kisilerdir.
Gelir Arayan Gelir elde etmek hatta kendine istihdam yaratmak amaciyla
Melek: bir miktar sermayeyi bir ige yatiran kisidir.
Ortak Melek: Pro;el@rg destek olmak icin yatirnm yapan sirket tiizel
kisileridir.
Sahip oldugu is fikrine finansman arayan girigimci ile melek
yatirimcilari bir araya getirmeyi amaglayan
Melek Yatirimet orgamzasyonlardlr. Melek ~yatrimer aglart  bu
A organizasyonda tarafsizdir. Girisimleri, is planlarin1 ve

melekleri degerlendirme gibi bir goérevi Ustlenmezler.
Sadece girisimci ve melek yatirimcilarin bir araya gelmesi
i¢in ortam olusturan organizasyonlardir.

Eslesme Siireci:

Melek yatirimcei ile girisimcinin eslestirildigi asamadir.

Anlasma/Eslesme:

Melek yatinnmer ile girisimci arasinda bir ortaklik

anlagmasina varilan agamadir.

Yatirim Forumu:

Girisimcilerin projelerini 15-20 dakika aras1 bir siirede
projesi ile ilgilenen is meleklerine aktardigi sunum
toplantilaridir.

Bir is fikrinin gerektirmis oldugu finansman ihtiyacini
sadece bir melek yatinmcinin karsilayamayacagi yiiksek

Melek Yatirnmer | miktarlarda olmasi durumunda birgok melek yatirimcinin bir

Sendikasi: araya gelip gayri resmi bir konsorsiyum olusturularak
fonlarm nasil kullamilacagi iizerine kararlarin alindigi,
bireysel tecriibelerin paylasildig: informal topluluktur.

Seri Melek: Yilda iki veya daha fazla girisime yatirim yapmis kisidir.

Yatirnm Hazirhgr:

Melek yatirimer ile girisimcinin - bir araya gelerek
birbirlerinin taleplerini dinledigi ve ortakligin temellerinin
atildig1 agamadir. Bu durumda ortaklik paylari, calisma sekli
vb. pek ¢cok konu irdelenir.

Cikis Yolu:

Melek yatirimeilarin  yatirirmda bulunduklar  girisimden
hisselerini satarak ayrildiklart asamadir. Bu durumda
hisseleri girisimci baska bir isletme, ti¢lincii bir sahis vb.
satin alabilir. Burada bagvurulan satig yontemi ¢ikisg yoludur.

Kaynak: (Uluyol,

2008:50-51),
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2.1. Melek Yatirimin Tarihi

Melek yatirnmciligin tarihi incelendiginde melek (angel) kavramu ilk
olarak Broadway’daki borsa tiiccarlarinin, Broadway gosterilerinin devam
etmesi ic¢in yliksek riskli yatirnm yapan zenginleri tanimlamak i¢in
kullandiklar1 bir terimdir (Benjamin ve Margulis, 2000:5). Yatirimciya
melek yatirimer (Angel Investor) ismi ise ilk kez 1981°de New Hampshire
Universitesinde finans profesori olan ingiliz William E. Wetzel tarafindan
telaffuz edilmistir (Wiltbank ve 6te., 2009). William E. Wetzel ABD’deki
finansman modellerini ve girisimcilik faaliyetlerini incelerken yatirimcilarin
salt getiri disinda baska beklentilerinin ve motivasyonlarinin oldugunu
gordiigii icin literatiire bu kavrami eklemistir (Mayfield, 2000). Melek
yatirimc1 kavrami yiiksek risk ve yuksek biyiume potansiyeline sahip
projelere sahip olan fakat finansman ihtiyaci olan girisimcilere sermaye
saglayan, yatirim yapan ve tecriibelerini aktaran 6zel bir yatirimet tipi olarak
tamimlanmustir (Alptekin, 2013:3).

Melek yatirimcilik ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir incelenmistir.
Yapilan literatlir taramast sonucu bu c¢aligmada faydalanilmis olan
calismalardan bazilar asagida yer almaktadir.

Uluyol (2008), “Girisimcilikte Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak
Melek Finansman Yontemi” adli ¢alismasinda girisimcilikte finansmanin
Onemine, girisicinin finansman kaynaklarina deginmis, girisimcilikte
alternatif finansman yontemlerinden melek yatirrm modelini literatiir
taramas1 yontemiyle incelemistir. Melek yatirrm finansman modelinin,
girisimciligin  finansman1 konusundaki sorunlara bir ¢6ziim olabilecegi
konusu tartisilmis ve melek yatirnm finansman modelinin gelistirilmesi
konusunda oOneriler getirmistir. Son olarak da melek yatirim finansman
modeli, benzer finansman yontemleri ile karsilastirilarak benzerlikler ve
farkliliklar1 ortaya koymus, diinya ve Avrupa’daki melek yatirim finansman
modelini incelemistir.

Yildirim (2008), “Girisimcilik Atesi ve Is Melekleri Temel Kavramlar
ve Ateste Cicek Actiran Is Melekleri” adli bu kitapta girisimciligin ne

olduguna, girisimcilik egitimine, girisimcilik cesitlerine ve girisimciligin
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alternatif finansman yontemlerine deginilmistir. Melek yatirimcilarin kimler
oldugu, melek yatirimer aglar1 ve melek yatirimin tarihi agiklanmistir.

Uckun (2009), “KOBI’lerin Finansal Sorunlarina Melek Sermaye Care
Olabilir Mi?” adli bu calismada KOBI’lerin en c¢ok karsilasmis olduklar
sorunlarin basinda gelen finansman sorununa deginilmistir. Alternatif
finansman kaynagi olan melek yatirim finansman modeli incelenerek benzer
finansman yontemleri ile karsilagtirilmistir. Melek yatirim finansman
modelinin KOBI’lerin karsilasmis oldugu finansal sorunlara ¢dziim olup
olmayacagi tartisilmis ve ¢oziim olabilecegi sonucuna varilmistir.

Karabayir ve ote (2012), “Melek Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda
Girisimci Odaklihigm Rolii: Tiirkiye’deki Melek Yatirimcilar Uzerine Bir
Calisma” adli ¢alismada melek yatirimcilarin yapmis olduklar yatirimlarin
isletmelere olan katkilar iizerinde durulmus, melek yatirimci ve girisimci
arasindaki iligski aciklanmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’de yasayan yedi melek
yatinmct ile derinlemesine goriisme teknigi kullanilarak yiliz yiize
goriismeler yapilmis ve veriler toplanmistir. Yapilan bu calismanin
sonucunda melek yatirimcilarin yatirnm kararlarint verirken tek etkili
faktoriin karlilik olmadiginin, girisimei odakliligin melek yatirimeilarin
aldiklar1  kararlar ile iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Melek
yatirimecilarin - sermaye yatiriminin - diginda, yatirim yapmus olduklari
girisimlerin yonetimlerinde etkin rol oynadiklari tespit edilmistir.

Cerci (2014), “Kiiresel Olcekte Melek Yatinmciligin Gelisiminin
Incelenmesi” adli yiiksek lisans tez calismasinda melek yatirim finansman
modeli hakkinda bilgi verilmis, ulusal ve uluslararasi boyutlar1 ile
incelenmistir. Melek yatirnm pazarimin gelismesi ve yatirnm evreleri
tizerinde durulmustur. Son olarak da Tirkiye’de melek yatirimeilik
anlatilmistir.

Rose (2014), “Melek Yatirimeilik” adli kitapta melek yatirim ile ilgili
temel kavramlar, girisimlerin degerlendirme yontemleri ve melek
yatirimdan ¢ikis anlatilmistir. Melek yatirnm finansman modelinin en
tanindik kisilerinden birisi olan Rose, 90’dan fazla girisime yatirim

yapmustir. Rose kitapta kendi tecriibeleriyle melek yatirnm finansman
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modelini anlatarak girisimcilere ve melek yatirimcilara yol gdstermeye
calismustir.

Tiftik ve Zincirkiran (2014), “ ‘Angel Investors’ in Entrepreneurship:
An Assessment on Turkey Model” adli ¢alisma girisimcilik kavramini,
tilkemizdeki calisma sonuglarini, melek yatirim hakkindaki literatiiri ve
konuyla ilgili diger iilkelerde yapilan ¢aligmalar1 icermektedir.

Pektas ve Ucar (2015), “Girisimcilik ve Girisimin Finansmaninda
Melek Yatirimci ve Uygulama Alanlar1” adli ¢alismada melek yatirimer
kavraminin tanimi yapilarak “heniiz yolun basinda olan bir is fikrine yatirim
yapan, isletmelerin biiylimeleri ve gelismeleri i¢in sermaye saglayan kisi
olarak”, tanimlanan melek yatirimcilarin girisimcilere sagladiklar1 destekler
aciklanmig, diinyada ve Tiirkiye’deki melek yatinmin durumu
degerlendirilmistir.

Aydm (2015), “Biiyiime Potansiyeli Yiiksek, Yenilik¢i Girisimlerin
Erken Asama Finansmani: ciceksepeti.com Ornegi” adli bu g¢alismada
baslangi¢ asamasindaki girisimlerin finansman secenekleri agiklanarak A.
Emre AYDIN tarafindan kurulmus olan ciceksepeti.com’un finansman
modeli tizerinde durulmustur. Yapilan yiiz yiize goriismeler sonucunda elde
edilen bilgiler ¢ergevesinde riskin erken asamaya gore diisilk oldugu
evrelerde, girisimin finansmaninda risk sermayesine ulasmanin kolay

oldugu goriilmiistiir.

Miynat ve Ozcan (2016), “Girisim Sermayesi ve Melek Yatirimcilara
Yonelik Vergi Diizenlemeleri” adli ¢alismada melek yatirim ve girisim
sermayesi finansman modelinin mevcut durumu incelenmis ve Tiirkiye’de
tasarruflarin ve i¢ kaynaklarin yetersizligi, dolayisiyla fon ihtiyaci bulunan
riskli ve yuksek getiri potansiyeline sahip proje ve fikirlere destek
olabilecek kisiler yani melek yatirimcilar ve girisim sermayesi fonlarina
iligkin tesvik hiikiimleri degerlendirilmistir.

Canbay (2016), “Melek Yatirimcilara Saglanan Vergi Avantajlari” adli
bu caligmada girisimciligin  yayginlagmasinda ©nemli rol oynayan
girisimcilerin  finansman kaynaklarindan birisi olan melek yatirnm

finansman modeli Tiirkiye’deki ismi ile “Bireysel Katilim Yatirimeiligl” nin
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tesviki icin saglanan vergi avantajlari incelenerek bunlarin etkisi analiz
edilmistir. Analiz sonucuna gore saglanan vergisel avantajlar melek
yatirimci sayisinin artmasini ve melek yatirim finansman modelinin cazip
héle gelmesini saglamustir.

Teker ve Teker (2016), “Venture Capital and Business Angels: Turkish
Case” adli ¢alismada risk sermayesi ve melek yatirimeilar ile is yapmanin
yollar1 incelenmis, Tiirkiye 6rnegi iizerinde durularak bu iki finansman
yontemi karsilagtirilmistir.

Buyruk  Akbaba (2017), “Girisimcilikte Yeni Bir Kavram:
Melek Yatirrm ve Muhasebe Islemleri” adli bu ¢alismada girisimciligin
finansmaninda yeni bir kavram olarak karsimiza ¢ikan melek yatirimlar ve
bu yatirimlarin muhasebe islemleri yer almistir. Calismanin temel amact
olarak Tirkiye’deki melek yatirnmcilar ile ilgili yapilan yasal
diizenlemelerin neler oldugu ve mali nitelikte yapilan islerin nasil
muhasebelestirilecegi belirtilmistir. Ayrica melek yatirim kavramina ve
melek yatinmcimin 6zelliklerine deginilmistir. Melek yatirimin vergisel
avantajlar1 ve bunlarin muhasebelestirilmesi 6rnekler ile agiklanmaistir.

Kurnaz ve Bediik (2017), “Tiirkiye’de ve Diinyada Melek Yatirimcilik”
adli bu calisma melek yatirim, melek yatirimeinin sahip oldugu o6zellikler,
melek yatirim ile ilgili kavramlar, melek yatirnmcinin karar vermesindeki
etkenler incelenmistir. Tiirkiye ve Diinya’daki melek yatirirmin mevcut
durumu incelenmis girisimcilere ve lilke ekonomilerine olan katkist ortaya
cikarilmaya ¢alisilmistir.

Ulutiirk Cinbis (2017), “Tiirkiye’deki Akredite Melek Yatirimci
Aglarmin  Gelisiminin ve Karakteristik Ozelliklerinin Analizi” adli bu
calisma Tirkiye’deki melek yatirnmci aglar lizerine yapilmis detayli bir
calismadir. Tiirkiye’de melek yatirimci aglarinin akredite edilme kosullar
aciklanmig, akredite edilmis aglarin karakteristik ozellikleri analiz
edilmistir.

Arslan Garipcin (2017), “Girisimcilerin Melek Finansman ve Risk
Sermayesi Finansman Tekniklerine Iliskin Bilgi ve Farkindaliklarinin
Belirlenmesi: Afyonkarahisar ve Usak illeri Uzerine Bir Arastirma” adli

yikksek lisans tez ¢alismasinda ekonomiye islerlik kazandirmak igin
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gelistirilmis olan alternatif finansman kaynaklarindan melek yatirim ve risk
sermayesi yontemleri temel alinarak girisimci ve girisimcilik konularina
deginilmistir. Usak ve Afyonkarahisar illerinde yapilan anket caligmasi ile
girisimcilerin farkindalik diizeyleri tespit edilmeye caligilmistir.

Dursun, Tekin ve Karaosmanoglu (2017), “Functioning of Angel
Investor Ecosystem in Turkey: A Study on Aegean Region Angel Investors”
adli calismada Tiirkiye’deki melek yatirnm ekosisteminin tarihi ve
meleklerin girisimcilik fikri tizerindeki rolii incelenmistir. Ege bdlgesindeki
melek yatirimeilar, yatirim yaptiklart girisimler ve yatirnrma nasil karar
verdikleri arastirllmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de melek yatirnmin gelecegi
hakkinda bulgular ve dngdriiler lizerine yorumlar getirilmistir.

Tung (2018), “Melek Yatirim Modelinin Tirkiye’de Ortaya Cikis1 ve
Gelisimi” adli bu ¢alismada girisimcilik, melek yatirim, Tiirkiye’de melek
yatirim, melek yatirnm ile ilgili genel kavramlar, melek yatirimin tarihsel
gelisimi hakkinda aciklama yapilip degerlendirilmis, sonu¢ ve Oneriler
sunulmustur.

Melek yatirrm kavrami iilkemizde kismen yeni olmasina ragmen,
diinyada girisimciligi finanse etmede oldukca eski bir yontemdir. Gegmis
zamanlar incelendiginde A.Graham Bell tarafindan 1874 yilinda kurulan
Bell telefon sirketi, Henry Ford tarafindan 1903 yilinda kurulmus olan Ford
fabrikas1 ve Golden Gate kopriisiiniin yapimi melek yatirimeilar tarafindan
desteklenmistir. GUnimuze bakacak olursak Hotmail, Amazon, Microsoft,
Apple, Google, Facebook, Yahoo, Youtube gibi taninmis firmalar kurulus
asamasinda melek yatirnmcilardan yatirim almiglardir (Arslan Garipcin,
2017:60).

ABD ve Avrupa’da melek yatirimcilik 80’li yillarin basinda gelismeye
baslamistir ve 90’11 yillara gelindiginde ise hizli bir sekilde biiyiimiistiir.
Yatirimeilar; melek yatirnmer aglari, gruplart ve sendikalar1 ile koordineli
olarak galisip ortak yatirim yapmaya baslamiglardir. 2000 yilindaki dot.com
kriziyle birlikte Amerika’daki internet ve teknoloji sirketlerinin biiyiik deger
kaybetmesi ve batmasi sonucu melek yatirrm piyasasindaki biiylime
yavaglamistir. Krizin ardindan 2002 yilina gelindiginde melek yatirimcei ve

melek yatirnm aglarinin sayilarinin artmasi ile birlikte yatirimecilar daha
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profesyonel hareket etmeye ve stratejik kararlar almaya baslamislardir
(Tung, 2018:37).

2.2. Melek Yatirnmeilarin Genel Ozellikleri

Melek yatirimeilara iliskin yapilan aragtirmalar biiyiikk Olclide bati
ekonomilerine (ABD, Kanada, Bat1 Avrupa) odaklanmistir. Bununla birlikte
melek yatirnmin kiiresel bir fenomen oldugunu vurgulamak 6nemlidir;
Japonya (Tashiro, 199), Cin (Tuingehi ve Chang, 2007) ve Giney
Amerika’da (Pereiro, 2002) caligmalar yapilmis ve melek yatirimcilarin
profilleri ¢ikarilmistir. Melek yatirimcilarin her birinin ayr1 bir kisilik
olmasina karsin yapilan literatiir taramalarinda melek yatirimecilarin
Ozelliklerinde goze carpan bir tutarliligin olmasidir. Sadece Asya’daki
melek yatirimeilarin - belirgin - bir sekilde farkli bir profili oldugu
goriilmektedir. Ornegin Asya’daki melek yatirnmcilarin dostluk baglar
tarafindan yonlendirilmesi Avrupa’daki melek yatirimcilardan daha fazladir
(Mason, 2008:10).

Melek yatirimcilarin bazi tipik 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlar:

1. Melek yatirnmeilarin biiyiik ¢cogunlugu erkektir. Cesitli Ulkelerdeki
caligmalar sonucunda yaklasik melek yatirimcilarin %95’inin erkek oldugu
tespit edilmistir. Bunu basarili girisimcilik sirketleri kuran ya da biiyilik
sirketlerde iist dlizey pozisyonlara sahip olan az sayida kadina baglanmistir.
Kadin melek yatirimeilar da genel olarak erkek melek yatirimcilar ile benzer
ozelliklere sahiptir (Mason, 2008:10).

2. Melek yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugu ortalama 35-65 yaslari
arasinda, iyi egitim almis; sirket sahibi, tist diizey yOnetici veya servet sahibi
kisilerden olugmaktadir.

3. Melek yatirimcilar bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek
grup olarak da hareket edebilmekte, bu sekilde daha buyuk finansal
ihtiyaclara cevap verebilmektedirler.

4. Melek yatirnmcilar basarili olabilecek bir yatirnmi desteklemenin
yaninda, kendilerinin degerlendirebilecegi girisim firsatlarin1 da takip

etmektedirler.
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5. Melek yatirimer olmay: segenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklar
paranin geri doniisiinii saglamak, katma deger yaratmak ve girisim
stirecinde rol almak degildir; bunlarin yani sira manevi tatmin beklentisi
icinde bulunan melek yatirimcilara da rastlanmaktadir.

6. Sermaye sahiplikleri yani sira genellikle yatirnm yaptiklar1 alanla
ilgili kisisel deneyime de sahiptirler.

7. Melek yatirimcilar yatirim yapmis olduklari igin bir pargasi olmaktan
zevk alan kisilerdir.

8. Melek yatirimcilar yatirim yapmis olduklart firmalarin yonetiminde
aktif olarak rol almak istemektedirler.

9. Melek yatirimcilar en ¢ok yazilim, bilisim teknolojisi, saglik,

medikal hizmetler ve biyoteknoloji sektorlerine ilgi duymaktadir.

2.3.Melek Yatirnmci Cesitleri
“Neredeyse halka agik sirket yatirimcilari kadar ¢ok sayida farkli melek
yatirimei ¢esidi vardir” (Rose 2014:47). Melek yatirimcilar genel olarak iig

ana kategoride siiflandirilabilir. Bunlar asagida agiklanmistir.

2.3.1. Cekirdek Melekler (Core Angels)

Cekirdek melekler olarak tanimlanan bu yatirimcilar uzun yillar yatirim
yapmis, is hayatinin i¢inde olan, bilgi ve tecriibe sahibi kisilerdir. Cekirdek
melek yatirimeilar yatirim yapacaklart sektdrler konusunda sadece teknoloji
veya internet gibi kisitlamalar yapmazlar. Yatirim yaptiklar1 firmalara

kisisel tecriibeleriyle danigmanlik yaparlar (Tung, 2018:48).

2.3.2. Ileri Teknoloji Melekleri (High-Tech Angels)

Ileri teknoloji melekleri adindan da anlasilacag: iizere modern teknoloji
ve internet ile ilgili yatinm yapan melek yatirnmecilardir. Cekirdek melek
yatirimcilar ile kiyaslandiginda daha az yatirim tecriibeleri bulunur. Giincel
teknoloji piyasalar1 takip ederler ve risk almaktan kaginmazlar (Tung,
2018:42).

2.3.3. Yatirim Getirisi Ile Ilgilenen Melekler (ROl Angels)
Bu tiir yatirnmcilar genellikle yiksek risk ve yiksek getiri potansiyeline

sahip firmalara yatirim yaparlar. Yatinm getirisi ile ilgilenen melek
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yatirimcilar is fikirlerini iyice arastirdiktan sonra pazar analizlerini
gerceklestirirler ve yliksek getiri potansiyeli olan firmalara yatirim yaparlar.
Bu tir yatirnmcilar yapmis olduklar1 yatirirmin cevreye ve topluma

saglayacagi fayda ve zararlar1 diistinmezler, oncelikleri kendi kazanglaridir.

2.4. Melek Yatirnmeilar ile Diyalog Kurma ve Melek Yatirimcilarin Karar
Verme Surecleri

Melek yatirim finansman modeli 1940’11 yillardan bu yana bati
iilkelerinde uygulanan bir finansman modelidir. Bu yatirim modelinin iki
temel aktorii bulunmaktadir. Bunlar girisimci ve melek yatirnmceidir.
Girigimci ve melek yatirimeinin bir araya geldikleri mecra ise melek yatirim
aglaridir.  Girisimei  ihtiyag  duydugu finansmani bulmak igin bu
organizasyona dahil olurken melek yatirimei ise elindeki kendisine ait olan
sermayeyi yatirima doniistiirebilecegi bir yatirim bulma ve kisisel tatmin
amaciyla organizasyona dahil olur. Girisimci melek yatirimcinin
sermayesine talip olurken, melek yatirimci da girisimcinin is fikrine taliptir.
Taraflarin anlasmasiyla birlikte ortaklik sézlesmesi imzalanir ve is fikri
hayata gecirilir (Uluyol, 2008:62).

Melek yatirim aglar girisimciler ile melek yatirimcilart bir araya
getirme 1slevi goren bir organizasyonel yapidir. Melek yatirim aglar
girisimleri  degerlendirmemekte ve dogrudan  girisimlere  yatirim
yapmamaktadir. Melek yatirim aglar1 girisimciler ile melek yatirimcilar yiiz
yiize bulusturan organizasyon ve etkinlikler diizenlemektedirler. Bazi melek
yatirimci aglari internet lizerinden bulusturma hizmeti vermektedirler. Fakat
bu yontemin melek yatirim aglan i¢indeki payr ¢ok diisiiktiir. Genellikle
eslesme ve bulugsmalar, yluz yuze goriismeler seklinde gerceklesmektedir.
Melek yatirim aglariin melek yatirimei ve girisimcei eslesme siireci genel

caplari ile Sekil 2 deki gibi olmaktadir.

41
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Sekil 2: Melek Yatirimel ve Girisimci Eslesmesi

Kaynak: EBAN Tool Kit Introduction to Business Angels and Business Angels

Network Activities in Europe (https://ec.europa.eu)
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Finansman ihtiyaci olan girisimci, melek yatirim saglayan kisi veya
kurumlara bagvuruda bulunur. Melek yatirnmcilarin ve girisimcilerin
tanigmas1 sonucunda girisimci tarafindan hazirlanmis olan is planmnin
degerlendirilmesi yapilir. Girisimei, is planinin 6zetinin sunumu yapar.
Melek yatirimer tarafindan girisimcinin  heyecani, coskusu, deneyimi,
giivenirliligi ve is fikrinin basarili olabilme durumlart degerlendirilerek
girisimcinin bagvurusu kabul edilir veya edilmez. Kabul edilen is fikirleri
icin sézlesme imzalanir ve yatirimlar yapilir. Bir siire sonunda bekledigi
kar1 elde eden yatirimci, melek yatirnmciligin 6zlne uygun olarak cesitli
sekillerde ortakliktan ayrilarak baska yatirimlar arar (Uluyol, 2008:63).

Melek yatirimcilarin yapacaklar1 yatirnma karar verme asamasinda
maddi faktorlerin yaninda, maddi olmayan faktorler de etkilidir. Melek
yatinmcilarin -~ kararlarimi ekonomik, sosyal ve kisisel faktorler
etkilemektedir. Erzioini (1988)’ye gore melek yatirimcilar yalniz refah
dizeylerini yiikseltmek i¢in yatirnm yapmamakta, ayni zamanda yatirim
karar1 verirken bagkalarinin da acilarin1 diisiinerek yatirnm yapmaktadirlar.
Baz1 melek yatirimcilar tedavisi miimkiin olmayan hastaliklar sebebiyle
yakinint kaybetmis olan zengin kisilerdir. Bu kisiler kendi yasadiklari
acilarin bagkalar1 tarafindan yasanmamasi ve bu hastaliklar ile miicadele
etmek i¢in bilgi teknolojisi, biyoteknoloji, yazilim ve saglik ile ilgili
teknolojilere yatirim yapmaktadirlar. Bu olaylar melek yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 verirken amagclarinin yalniz maddi kazang elde etmek
olmadigini1 géstermektedir (Kurnaz ve Bediik, 2017:30).

Teknolojik gelismelerin  biliylik kismi biiyiik firmalarin - AR-GE
boliimlerinde degil aslinda girisimcilerin kurmus oldugu inovatif firmalarda
gerceklesmektedir. Melek yatirimcilar da teknoloji alaninda olmak i¢in bu
tir fikirlerin ve girisimlerin igerisinde yer almak istemektedirler. Melek
yatirimeilar tarafindan desteklenen bu tlir girisimlerin bagsar1 oranlari
artmaktadir.

Melek yatirimcilar i¢in projenin inovasyona dayali, yaratict olmasi ve
kisa donemde rekabete acik olmamasi yatirim kararlarini etkileyen oncelikli
konulardandir. Rakiplere kars1 avantajli duruma ge¢menin yollarindan birisi

de yeni iirilin, teknoloji veya hizmet sunmaktir. Projenin yatirim yapilabilir
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olmasindaki bagka bir faktor olan kisa siirede rekabete acik olmamasi yani
piyasaya rakip giriginin zorlugunun yiiksek olmasi gerekmektedir.

Melek yatirimcilara yapilan basvurularin  biiylik bir ¢ogunlugu
reddedilmektedir. Yapilan basvurularin girisimci ekibinin yetersizligi, iyi
planlanmamis pazar ve pazarlama stratejisi, tamamlanmamig finansal
faktorler, 6zellikle ilk inceleme asamasinda bagvurularin melek yatirimcilar
tarafindan reddedilmesine sebep olmaktadir (Uluyol, 2008:64). Yapilan bir
arastirmaya gore girisimcilerin Onerilerinin reddedilmesinin nedenlerinin
2/3°0 sunumun igerik, yap1 ve acikligr ile ilgili zayifliklar oldugu ortaya
konmustur. Bu da girisimcilerin, yatirimcilarin karsisina ¢ikmadan Once
yeterli derecede hazir olmadiklar1 ve yapacaklar is ile ilgili yeterli bilgi ve
donanima sahip olmadiklarinin géstergesidir (Kayfeci, 2014:55).

EBAN tarafindan yapilan aragtirma sonuglarina gore ise son 5 yilda
yatirimeilarin yatirim firsatlarina neden yatirim yapmadiklar Sekil 3°de yer

almaktadir.
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Proje Degeri Cok Yiiksek _ 55.10%

Bagka Yatirimcilar Yok - 11.10%

Proje Yasadigim Yere Uzak - 9.80%

Girisimei Ile Nasil Pazarlik .
Yapilacagimi Bilmiyordum - 9.20%

Projenin Diisiik Getiri 0
Potansiyeli Vardi . %

Daha Once Bu Sektérde Hig

0
Yatinm Yapmadim I 3.70%

Sekil 3: Melek Yatirimcilarin Son 5 Yilda Yatirim Firsatlarina Yatirom
Yapmamalarinin Nedenleri

Kaynak: EBAN Secretariat, "Why Business Angels Do Not Invest”
(http://www.eban.org).

Yatirimcilarin - yatirnm kararmmi olumsuz yonde etkileyen faktorler
arasinda projelerin ¢ok riskli olmasi ve basarisizlik riskinin fazla olmasi,
projelerin abartili sekilde degerlemeler sonucunda ¢ok yiiksek degerli
projeler ortaya ¢ikmasi yer almaktadir.

Arastirma sonucuna gore yatirim getiri potansiyelinin diisiik olmasindan
dolay1 yatirnm yapilmamasi ise %7 ile diigiikk bir orana sahiptir. Bu da
projelerin getiri potansiyellerinin yiiksek oldugunun gostergesidir. Bu
nedenle girisimcilerin projelerinin  getiri potansiyelini yapay olarak
artirmalarina gerek olmadigimi gostermektedir. Bunun yerine girisimciler
proje ile ilgili riskleri ele almaya odaklanmalidirlar.

Melek yatirimcilar baslangic evresindeki girisimlere yatirim karari

verirken bazi temel kriterleri goz 6ntinde bulundururlar. Bunlar:

1. Girisimcinin i§ yapma coskusu ve hirsi,
2. Girigimcinin giiven verip vermedigi,
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Melek yatirimecinin ilk bulusmada girisimciden etkilenmesi,
Girigimcinin deneyimi,

Girisimcinin gegmisi,

Uretilecek tiriin veya hizmetin Kkalitesi,

Uriin veya hizmetin satis potansiyeline sahip olmast,

Uriin veya hizmetin pazardaki yeri ve rekabet sartlar,

© ©® N o o s w

Uriintin pazar payinin biiyiime potansiyeli.

Bu kriterler yatirnmcilarin karar verirken baz aldiklar1 temel kriterlerden

bazilaridir (Cergi, 2014:129).

2.5. Melek Yatirnmin Finansman Ydntemleri

Melek yatirnmcilar girisimcilere saglamis olduklari yatirim sonucunda
girisimden ortaklik payinr/hissesini almaktadirlar. Melek yatirimceilar,
yatirrm yapmis olduklar1 projeler basarili oldugunda hisselerini satarak
yatinmdan c¢ikis yaparlar. Melek yatirimcilar yatirim yaparken ihtiyac ve
beklentileri dogrultusunda ortaklik yapmaktadirlar. Melek yatirimcilarin
gelir beklentisi, ¢ikis yapilirken olusacak durumlar ve yonetime katilma gibi
faktorler yatirnm yapilirken belirleyici unsurlardir.

Melek yatirimeilar yatirimlarini ortalama 5-10 yillik siire i¢in yaparlar.
Yatirim yapmis olduklart firmalarin halka arzi veya satis1 sonrasinda
hisselerini satarak melek yatirimin 6ziine uygun olarak ¢ikis yaparlar (Tung,
2018:44).

2.5.1. Hisse Senetleri

Melek yatirimeilar girisimcilere saglamis olduklart finansman ve diger
destekler karsiliginda yatirimdan hisse alarak ortak olmaktadirlar. Yatirim
aract olarak kullanilan adi hisse senedi, ertelenmis adi hisse senedi ve

tercihli hisse senedi olmak izere 3 ¢esit hisse senedi vardir.

2.5.1.1. Adi hisse senetleri

Sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetleridir. Ulkemizde risk
sermayesi ve melek yatirim gibi finansman modellerinde sikca kullanilan bir
hisse senedi ¢esididir. Sirketlerin kurulusundan itibaren ortaklik ve oy hakk1

veren fakat kéarlilik konusunda bagimlilik getirmeyen adi paylardir
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(Zaimoglu, 1994:11). Tiirk Ticaret Kanununa gore ana sozlesmede aksi

belirtilmedikge bittn hisse senetleri adi hisse senedidir.

2.5.1.2. Ertelenmis adi hisse senetleri

Ertelenmis adi hisse senetleri tlkemizde fazla uygulanan bir yéntem
olmasa bile Avrupa’da yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ertelenmis adi
hisse senetleri, adi hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu haklarin belli bir
sure, kotasyon ve sirket satis1 gibi belirlenen olaylarin gerceklesmesine

kadar gegen siire i¢in geciktirilmis hisse senetleridir (Albez, 1997:33).

2.5.1.3. Tercihli hisse senetleri

Tasfiye halinde ilk sirada pay alinmasimi saglayan hisse senetlerdir.
Sabit oranda kar payi, ortaklik ve oy hakki vermektedir. Gelecekteki bir
tarihte veya belirlenen bir olayin meydana ¢ikmasina bagli olarak tamamen
veya kismen adi hisselere doniistiiriilebilmektedir. Nominal degerleri
tizerinden veya primli fiyatlari ile erken paraya ¢evirme hakki taninabilir

(Albez, 1997:33).

2.5.2. Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller

Belirli kosullar altinda tasarruf sahiplerine tahvili hisse senedi ile
degistirme hakki taniyan bir bor¢ aracit olarak tanimlanabilir. Melek
yatirimeilar  genellikle yliksek riskli yatimlar yaptigindan firmanin
basarisizlig1 durumunda riski azaltmis olur. Hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller, yatirnmcilara tahvilin icermis oldugu sabit getiri ile hisse
senetlerinin saglamis oldugu sermaye kazancini birlikte sunabilmektedir.

Doniistiiriilebilir tahvil ileride bir noktada melek yatirimcinin borg olarak
yola ¢iktig1 miktar1 nakit esdegerine ¢evirme ve bu parayr sirketin hissesini
satin almak i¢in kullanma garantisini de beraberinde getirmektedir. Yatirimcilar
genellikle bu tahvilleri hisse senedine donistiiriirler. Bir yatirimcinin
doniistirme yapmamasinin tek sebebi olabilir o da sirketin bir sonraki asamay1

goremeyecek kadar kotii gidiyor olmasidir (Rose, 2014:157).

2.6. Melek Yatirnrmdan Cikis Yontemleri

Melek yatirimeilar i¢in yatirim karar1 vermek ne kadar 6nemli ise melek

yatirimdan ¢ikmak yani ortakliktan ayrilmak da o kadar énemlidir. Yatirim
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yapilirken ortakliktan c¢ikis planlarinin yapilmasi gerekmektedir. Melek
yatirimcilarin - yatirrm yaparken dikkat ettikleri birgok etkenden en
onemlilerinden birisi de ylksek getiri beklentisidir. Melek yatirimeilar
sermaye kazanci igin yatirim yapar. Cikis sonucunda elde etmis olduklari
kazanglar1 baska yatirimlara harcarlar. Bu yiizden melek yatirimeilar bir giin
ortakliktan c¢ikacaklarin1 bilerek davranig sergilerler (Melek Yatirimct
Bulma Kilavuzu Girisimcinin El Kitab1, 2014: 14).

Melek yatirnmdan ¢ikis i¢in bir¢ok ¢ikis sekli (yonetim tarafindan satin
alma, istege bagh tasfiye vb.) bulunmakla birlikte baslica ii¢ tip ¢ikis sekli
bulunmaktadir. Bunlar; hisse geri satma, halka arz ve firmanin nakit
karsilig1 satilmasidir.

2.6.1. Hisse Geri Satma
Bu ¢ikis yonteminde girisimci, yatirimcinin hisselerinin tamamini geri

alir. Bu yontemde yatirimci sirkete oldukea yiiksek deger bigerken, girisimci
ise buna karsilik hisseleri miimkiin oldugunca diisiik degerden satin almak
istemektedir. Bu ¢ikis yonteminde yatirimci ve girisimci karst karsiya
gelmektedirler. Bundan dolayr bu yontem fazla tercih edilen bir ¢ikis
yontemi degildir.

2.6.2. Halka Arz
Bu yontem sirket hisselerinin borsaya kota edilerek yatirimcinin

hisselerini borsada serbestce satabilmesini igermektedir. Halka acik derinligi
az olan sirketlerin hisselerinin biiyiik bir miktarinin satisi ile birlikte sirket
hisselerinin fiyatinda biiylik disiisiiler olacagindan dolay1 bu ¢ikis yontemi
yatirimeilar i¢in nakde donme segenegi olarak pek kullanilmamaktadir.

2.6.3. Firmanin Nakit Karsilig1 Satilmasi
Bu ¢ikis yontemi yatirimer agisindan yatirim getirisini maksimize etmek

icin en 1iyi ¢ikis secenegi olarak degerlendirilmektedir. Bu yontemde sirket
ticlinci bir kisiye (bagka firma) satildigindan bu ¢ikis yonteminde tim
hissedarlar ayn1 anda cikis yaparlar. Tiim hissedarlarin ayni tarafta olmasi
herkesin kazanmasi anlamma gelmektedir (Melek Yatirirmc1 Bulma

Kilavuzu Girisimcinin El Kitab1, 2014: 14).
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2.7. Melek Yatirimin Avantaj ve Dezavantajlari

Tidm finansman modellerinde oldugu gibi melek yatirimin finansman
modelinin de bazi avantaj ve dezavantajlart bulunmaktadir. Bunlar su
sekilde siralanabilir:

Avantajlar:

1. Girisimcinin ihtiya¢ duydugu finansmani saglar. Baglangig
asamasindaki bir girisime kimsenin sermaye saglamaya yanasmadigt bir
durumda bankadan veya diger finansman kuruluslarindan daha kisa bir
slirede finansman saglar.

2. Melek yatirimcilar ile girisimciler arasinda yapilan yatirim anlagsmasi
sartlar1 uygulanir. Banka veya diger finansman kuruluslarinin yaptigi gibi
kontrat sartlar1 uygulanmaz. Melek yatirnmecr kendi parasini kullanmig
oldugundan sozlesme sartlar1 miizakere edilip degistirilebilir.

3. Melek yatinnmecilar baslangic asamasindaki firmalarin ¢ogunun
basarili olma ihtimallerinin diisiik olmasina ragmen ytiksek riskli yatirimlar
yaparak, yuksek getiri beklerler.

4. Melek yatirimcilar yatirim yapmis olduklari firmalara tecriibeleriyle
biiyiikk olanaklar saglarlar. Bilgi ve tecriibesiyle firmalarin biiylimesine,
basarili olmasina uzmanlik ve networkleri ile biiyiik katkida bulunurlar.

5. Girisimei aylik bor¢ ve faiz 6demek zorunda kalmadan finansman
bulur. Bunlar1 diisiinmediginde islerine adapte olur ve basarili olma olasiligt
artar.

6. Melek yatirnmcilar yapmis olduklari yatirimlar sonucunda yatirim
yapilmis olan bolgede istihdam olanaklar1 artarken, bu bélgelerin ekonomik
kalkinmislik oranlar1 da artar.

7. Melek yatirimcilar her yerdedir, her yerde ve her tiirde ise yatirim
yapabilirler. Bazi1 sektorlere veya kendi uzmanlik alanlarindaki islere
oncelik vermis olsalar bile hizli biiylime kapasitesine sahip ve karl
gordukleri her is alaninda yatirim yapabilirler.

8. Melek  yatinmcilar kendi  kisisel  servetlerinden  yatirim
yaptiklarindan dolay1 finansal kararlarda esnektirler.

9. Melek yatirimeilarin yapmis olduklar1 yatirimlar kaldirag etkisi

yapar ve diger finansman saglayicilari i¢in ¢ekicilik olusturur.

49



10.Gerektiginde girisimcilere kredi imkant sunmasi da melek

yatirimcilarin avantajlarindan birisidir (Gergi, 2014:84).
Dezavantajlari:

1. Melek yatirnmcilar ayni firmaya miiteakip yatirimlar yapmaktan
sakinirlar.

2. Bazi melek yatirimcilar aldatici, sabirsiz, aggdzlii ve paraya hevesli
karakterde olabilirler. Bunlar isleri iyi giden bir firmayr ele gegirmek
isteyebilirler. Bu ylizden melek yatirimci hakkinda arastirma yapmak kisi
hakkinda bilgi toplamak girisimcinin yararina olacaktir. Bu tiir meleklere
seytan melek denmektedir.

3. Meleklerin firmalarin yonetiminde s6z sahibi olmasit normaldir.
Fakat baz1 melekler kendilerini ise Oyle kaptirirlar ki firmayi tamamen
kendileri kontrol etmek isterler. Bu durum girisimci ve melek yatirimet

arasinda anlagmazliklara yol agar.

4. Girisimci kotii niyetli  davranarak, yatirmmeidan almis  oldugu
sermayeyi baska islerde kullanarak firmayi zarara ugratabilir. Bu yiizden
hem girisimci hem melek yatirnmcr giivenirlilik agisindan birbirleri

hakkinda bilgi edinerek yatirima karar vermesi gerekir (Cergi, 2014:85).

2.8. Melek Yatirinm Aglar1 ve Diinyadaki Durumu

Melek yatirim aglari, melek yatirnmeilar ile girisimcileri bir araya
getirerek eslesmeleri islevini gérmektedir. Melek yatirim aglar1 dogrudan
yatirim yapmamakta, girisimciler ile melek yatirimcilarin bir araya
gelmelerini saglayarak yatirim siirecini daha verimli bir hale getirmeye
yardimci olmaktadir. Melek yatirim aglart tarafsiz kalmaya egilimlidirler.
Genellikle is planlarint ve melek yatirnmeilarini - degerlendirmekten
kacinirlar. Melek yatirimcilar bireysel yatirim kararlarini kendileri verir.
Melek yatirim aglart yatirimeilarin hangi projeye yatirim yapacagina karar
vermezler (OECD, 2011:30).

Melek yatirimer sayisinin giiniimiizde giderek artmasi ile birlikte, melek
yatirimcilar da daha koordineli ¢alismak, girisimcilere daha kolay ulagsmak
ve bilgi birikimlerini paylasmak i¢in melek yatirimc1 aglarimi kurmuslardir.

Bu melek yatirim aglariin bir¢ogu internet lizerinde faaliyet gostermekte ve
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melek yatinmecilar ve girisimcilerin  bir araya gelebilmelerini ve
deneyimlerini paylasmalarini saglamaktadirlar. Melek yatirimer aglari,
melek yatirimcilar ile potansiyel melek yatirimcilar arasinda know-how
aktarimm saglarlar (Buyruk Akbaba, 2017:332). Bu aglar ¢ergevesinde
basarili olan girisimler; yatirnmcilar1 ve girisimcileri 6zendirmektedir
(Kurnaz ve Beduk, 2017:30).

Melek yatirim aglarindan bazilar1 kar amagli kurulmamais olup giderleri
dogrudan devlet veya kamu kuruluslar1 tarafindan 6denmektedir. Bu aglar
da diger aglar gibi tanitim isleri yapar, yatirnm firsatlar1 ve biiltenleri
hazirlayip dagitirlar. Yatinm icin miizakere veya hisse alimlarinda
bulunmazlar. Kar amaci giiden melek yatirim aglarinin hizmetleri ticretlidir
ve yatirnmdan elde edilen kardan pay alirlar. Son zamanlarda devlet destekli
aglar azalirken daha aktif ¢alismakta olan ticari amagli melek yatirim aglar
kurulmaya baslanmistir (Cergi, 2014:50-51).

Melek yatinm aglarinin faaliyetlerinin devami ic¢in gerekli olan
finansmanin biiyiik cogunlugu iiyelerinden almis oldugu aidatlardan
olugsmaktadir. Buna ek olarak basarili olmus yatirimlarin karindan yiizdelik
pay, sponsorluk, devlet destekleri gibi kalemlerden elde edilen gelirler ile
melek yatirim aglarmin giderleri karsilanmaktadir. Melek yatirnm aglariin
en biiylik gideri ise farkindalik i¢in harcanmis olan promosyon giderleridir.
Diger bazi giderler ¢alisan maaslari, ofis kiralama giderleri, egitim ve
organizasyon giderleri olarak siralanabilir.

Melek yatirnmcr aglart ulusal ve uluslararast arenalarda faaliyet
gostermektedirler. Bu amag ile de diinyadaki melek yatirimcilar1 bir araya
getiren her iilkenin bir temsilcisinin bulundugu Diinya Melek Yatirimcilar
Birligti (WBAA) olusturulmustur. Avrupa’da ise 50 iilkenin melek
yatirnmcilarini tek cati altinda toplayan Avrupa Melek Yatirimcilar Agi
(EBAN) kurulmustur (Dinler Sakaryali, 2014:199).

Diinyada melek yatirnm aglarinin tarihi incelendiginde ilk kurulanlar
icerisinde 1993 yilinda Iskogya’da hizli biiyiiyen sirketlerin potansiyellerini
gerceklestirebilmeleri amaciyla, ihtiyag duyduklari finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in melek yatirnmcilar ile bulusturarak iilke ekonomisini

guclendirebilmek hedefiyle kurulan LINC Scotland yer almaktadir. Avrupa
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Komisyonu liderliginde 1999 yilinda Briksel merkezli olarak kurulan
European Business Angels Network (EBAN) uluslararasi bir melek yatirim
agidir. Bu melek yatirim aglarmi takiben sirasiyla Italya’da 1999 yilinda
Italian Business Angels Networks Association (IBAN), Almanya’da 2000
yilinda kurulan Business Angels Netzwerk Deutschland e.VV. (BAND),
Fransa’da 2001 yilinda kurulan France Angels ve 2001 yilinda Singapur’da
Asya’daki organizasyonlar arasinda bag kurabilmek ve melek yatirimciligi
gelistirebilmek i¢in kurulmus olan Business Angel Network of South East
Asia (BANSEA) gibi melek yatiim kuruslar sayilabilir (OECD,
2011:119). Kurulmus olan bu melek yatirimci aglarindan takip eden yillarda
ulke bazli melek yatirimci aglari kurulmustur. Bunlar; Kanada’da 2002
yilinda, Amerika, Sili, ingiltere ve Ispanya’da 2004 yilinda ve 2006-2011
yillar1 arasinda Rusya, Cin, Portekiz, Rusya, Avusturalya, Finlandiya, Israil,
Irlanda, Yeni Zelanda, Hollanda ve Tiirkiye’de kurulan aglardir (OECD,
2011:118).

Diinyada farkli ilkelerdeki melek yatirnm aglarinin bir araya
toplanmasini saglayan aglar dikkate alindiginda ise 1999 yilinda kurulmus
olan EBAN’1 takiben, Angel Capital Association (ACA) 2005 yilinda,
World Business Angels Association (WBAA) 2009 yilinda, Middle East
and North Africa Business Angels Network 2014 ve The African Business
Angel Network 2015 yilinda kurulmustur (Ulutiirk Cinbig, 2017:108).

Diinyadaki 6nde gelen melek yatirim ticaret orgiitlerinin bir araya
gelmesiyle merkezi Washington’da olmak (izere Global Business Angels
Networks (GBAN) , Diinya Melek Yatirrmcilar Birligi ve Ust Kurulunun
kurulusu 2015 Dinya Girisimcilik Kongresinde ilan edilmistir. GBAN’1n
temel amaci, girisimcilerin global is fikirlerinin yine global melek
yatirimcilar ve sermayeyle daha kolay bulugsmasini saglamak ve devletlerin
melek yatirimcilart daha fazla desteklemeleri igin politikalar uretmektir

(http://www.borsaistanbul.com).
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Sekil 4: Avrupa Ulkelerinde Bulunan Melek Yatirnm Ag1 Rakamlari

Kaynak: EBAN Statistics Compendium European Early Stage Market Statistics 2017
(http://www.eban.org).

Daha ¢ok Avrupa ve Amerika’da yaygin olarak kullanilan melek
yatirim finansman modelinin vazgecilmez unsurlarindan birisi de melek
yatirim aglaridir. Sekil 4’de melek yatirnm aglarinin Avrupa Ulkelerinde
sayisal olarak dagilimi yer almaktadir. Sekil 4 incelendiginde Fransa’nin 70
ve Ingiltere’nin 67 melek yatirrm ag1 ile bas1 gektigi goriilmektedir. Bu
iilkeleri takiben Ispanya 46 ve Almanya 40 melek yatirnm agina sahipken
Tiirkiye’de ise 15 melek yatirim ag1 bulunmaktadir.

Melek yatirnmciligin merkezi sayilmakta olan Amerika’da ise 400 aktif
melek yatirrm agi bulunmakta ve 300.000 melek yatinmci bu aglarda

yatirim yapmaktadir (https://www.kauffman.org).

2.9. Melek Yatirinm Aglarinin Vermis Oldugu Hizmetler

Melek yatirim aglarinin iyelerine ve topluma vermis oldugu bazi

hizmetler sunlardir:

1. Potansiyel is meleklerini tespit ederek yatirim tercihlerini ve

onceliklerini belirlemek,
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2. Yatirimci, girisimei veri tabani olusturarak en iyi eslesmeleri
saglamak,

3. Girisimcilerin ~ potansiyel = melek  yatirnmcilara  fikirlerini
anlatabilecekleri forumlar organize etmek,

4. Uyelerine piyasa hakkinda ve potansiyel yatirimlar hakkinda
biiltenler yayimlamak,

5. Girisimcilere finansal danigmanlik saglamak,

6. Girisimcilerin ihtiyact olan ek finansman konusunda girisimcilere
bilgi vermek,

7. Melek yatirimcilar arasinda baglant1 kurmak ve ortak yatirim yapma
olasiliklar i¢in ortam hazirlamak,

8. Yeni melek yatirimcilar1  cesaretlendirmek  ve  yatirim
basarisizliklarin1  azaltmak icin seminerler ve akademik c¢aligmalar

dizenlemek (Cergi, 2014:54).

Melek yatirnm aglarinin vermis oldugu bazi hizmetler yukarida
belirtilmistir. Bu hizmetlerin yaninda agdan aga fark eden girisimcilere ve
melek yatirimcilara destek olmak ve toplumu bilinglendirmek amaciyla

organizasyonlar diizenlenebilmektedir.

2.10. ABD’de Melek Yatirimin Genel Durumu

Melek yatirnm ile ilgili en eski ve carpict verilere Amerika’da
rastlanmaktadir. Melek yatirimcilar erken donem finansmani ve yiiksek
biuylime potansiyeline sahip girisimlerin basarist i¢in kritik bir Oneme
sahiptir.

Amerika’da son yapilan tahminlere gére melek yatirimcilar tarafindan
yapilan yatirim faaliyetinin her y1l toplam 24 milyar dolar kadar olabilecegi
ve 64.000’den fazla girisimin kuruluguna, biiyiimesine ve basarisina katkida
bulunabilecegini  gostermektedir. ~ Ancak  miktar  tam  olarak
6lctlememektedir.

Amerika'daki melek yatirimcilarin profili incelenecek olursa %77,9’u
erkeklerden olusurken %?22,1°1 kadinlardan olusmaktadir. Melek

yatirimcilar iginde kadinlarin orami gittikge artmaktadir. 2014°ten bu yana
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yatirim yapmaya baglayan melek yatirimcilarin %30°u kadin yatirimcilardan

olugsmaktadir (The American Angel, 2017:6).

] Asyal1 Diger
Ispanyol _ 5,7% 3,1%
2,3%

Siyah
1,3%

Sekil 5: Amerika’daki Melek Yatirimcilar Arasindaki Irk Demografisi

Kaynak: The American Angel (https://www.angelcapitalassociation.org).

Amerika’daki melek yatirimcilar arasinda cinsiyet g¢esitliligi gelisirken
ik gesitliliginin eksikligi goriilmektedir. Melek yatirimeilarin %87,6’s1
beyaz, %1,3’ii siyah, %5,7’si Asyali, %2,3’ii Ispanyol ve %3,1 diger
grubunda yer almaktadir. Ozellikle yatirimcilar "onlar gibi insanlara"
yatinm yapma egilimindedirler. Sonug¢ olarak, yatirimci gesitliligi, tistiin
yatirnm ve baslangi¢ performansi saglayabilecek portfoy cesitliligi tiretmek

icin cok 6nemli olabilir (The American Angel, 2017:6).
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Sekil 6: Amerika’daki Melek Yatirimcilari Yas Dagilimi

Kaynak: The American Angel (https://www.angelcapitalassociation.org).

Amerika’daki meleklerin ortalama yas1 57,6’dir. Melekler servetlerini
biriktirmek ve deneyim kazanmak i¢in uzun yillar calismislardir.
Yatirimcilarin ¢ogunlugu 50-66 yas araliginda ve %70°1 50 yas ustiidiir.
Yine de Sekil 6 incelendiginde yas gruplar gesitlilik gostermektedir. Melek
yatirimeilarin en kiigigli 19 yasindayken, en yaglist ise 92 yasindadir (The
American Angel, 2017:6).
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Doktora 11%

Profesyonel 11%

Yiksek Lisans 51%

Lisans

24%

Lise 3%

Sekil 7: Amerika’daki Melek Yatirnmcilarin Egitim Durumlarimma Gére Dagilimi

Kaynak: The American Angel (https://www.angelcapitalassociation.org).

Melek yatirnmcilar genel nifustan 6nemli derecede daha egitimli
bireylerdir. Melek yatirimeilarin %731 yiiksek lisans ve daha fazla egitime
sahipken, sadece %3’1 lisans derecesinden daha az egitime sahiptir. Tam
tersine, 2016 ABD nifus sayimi, 25 yasin tizerindeki niifusun % 12,9’unun
lisans derecesinin lzerinde egitime sahip oldugunu ve niifusun % 65,8’inin
lisans derecesine gore daha az egitime sahip oldugunu gostermektedir (The
American Angel, 2017:8).

Melek yatirimcilardan %57’s1 resmi isletme egitimi almisken %26°s1
miithendislik, %23t sosyal bilimler, %10’nu biyoloji, %2’si iletisim ve
%17’si diger alanlarda egitim almuslardir. Isletme egitimi almis olmak yeni
bir isletme yaratma ve isletme yonetiminde yatirimcilara blyik bir avantaj
saglamaktadir (The American Angel, 2017:8).

Melek yatirimcilarin profesyonel gegmisleri hangi sektorlere yatirim
yaptiklarini etkilemektedir. Fakat yatirnm yapilan ilk bes sektor teknoloji,
finansal hizmetler, saglik, tiiketici mal ve hizmetleri ve egitim alanlaridir
(The American Angel, 2017:9).

Amerika’daki bilgisayar firmalarinin hemen hemen hepsi baslangigta
melek yatirimcilar tarafindan finanse edilerek biiylimiislerdir. Biiyliyerek
karl héle gelen bu firmalar risk sermayesi alarak rekabete dayanikli biiylk

firmalar haline gelmislerdir (Cer¢i, 2014:27).
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Sekil 8: Amerika’daki Melek Yatirimcilarin Bolgesel Dagilin

Kaynak: The American Angel (https://www.angelcapitalassociation.org).

Amerika’daki melek yatirnmlar cografi acgidan iilke geneline yayilmig
durumdadir. Yapilan ¢alisma sonucunda melek yatirimlarin %63 liik kismi1
San Francisco, New York ve Boston gibi biiylik sehirlerin disinda
bulunmaktadir.

Melek yatirimeilarin cografi olarak dengeli dagilmasinin girisimciler ve
politika yapicilar i¢in {i¢ ana etkisi bulunmaktadir. Birincisi girisimciler
yatirirm bulmak icin Kaliforniya, New York ve New England’a gitmek
yerine bulunduklar1 bolgelerdeki melek yatirimcilara bagvurabilirler. Melek
yatirimecilarin - kendi  bulunduklar1 bdlgelere yatirnm yapma istekleri
meleklerin sehir ve bolgelerine yatirim yapmalarim saglar. ikincisi yerel
eyaletlerin ve federal seviyedeki politikacilarin melek yatirimcilarin
yayginlagsmasi ve yatirim yapmis olduklari yatirimlarin saglikli bir sekilde
blyimesi i¢in melek yatirimcilara olan desteklemelerine devam
etmelidirler. Uglinciisii ise topluluk liderlerinin tahmin ettiklerinden daha
fazla melek yatirnmc1 networkiine sahip olmasi ve bunlar1 birbiriyle
baglantili olarak girisimcilik ekosistemini gelistirerek yerel blyumeyi
saglamalidirlar.

Amerika 300.000 den fazla melek yatirimci, 400°den fazla melek

yatirnm ag1 ve yillik 24 milyar dolar yatinm ile diinyada melek
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yatirimeiligin zirveye ulagmis oldugu ilkedir

(https://www.angelcapitalassociation.org).

2.11.Avrupa’da Melek Yatirimin Genel Durumu

Dinya’da melek yatirimin gelismesi Amerika ile baglamistir. Daha ¢ok
banka odakli bir finans sistemine sahip olan Avrupa ise melek yatirim
pazarina daha gec¢ girmistir. Avrupa’da is melekleri olarak bilinen melek
yatirimcilar Avrupa ekonomisinin gelismesine biiylik katki saglamislardir.
Melek yatirim pazari son yillarda Avrupa'da biiyiik gelisimler gosterse bile
hala Amerika ile karsilagtirllamayacak kadar kiguktr.

Avrupa’da melek yatirnm incelendiginde melek yatirimer sayilarinin
gittikce arttigi goriinmektedir. Melek yatirimci sayisindaki artis melek

yatirim aglarinin sayisinin da artmasina neden olmustur.

400000
350000 337500

312500
100000 - 288000 303650
o500 | 241444
200000
150000
100000
50000
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 9: Avrupa’daki Aktif Melek Yatirimcei Sayisinin Yillara Gore Dagilimi

Kaynak:(https://www:.statista.com).
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Sekil 10:Avrupa’daki Aktif Melek Yatirim Ag Sayisimin Yillara Gore Dagilimi

Kaynak: EBAN Statistics Compendium European Early Stage Market Statistics 2017
(http://www.eban.org).

Sekil 9 ve Sekil 10°da goriildigii gibi melek yatirimer ve melek yatirim
aglar1 Avrupa’da stirekli artmaktadir.
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Tablo 6: Ulkelere Gore Melek Yatirim, Goriiniir Piyasa Istatistikleri

o [ A % 0 0 O

Ingiltere 67 8000 864 107.7 9,2% 98 2,1% 96| 10,3% 87
Almanya 40 1963 192 77| 51,0% 5 15,9% 44| 18,9% 37
Fransa 70 5000 509 63| 47,5% 42,7 2,4% 42| 10,5% 38
Ispanya 46 3149 213 56,4| -14,4% 66 20,0% 55 4,5% 52,6
Trkiye 15 1560 354 52,3| 11,3% 47,00 51,6% 31| 38,4% 14,7
Rusya 24 234 166 48,8| 42,6% 34,2 17,1% 29,2| -3,8% 30,3
Finlandiya 6 663 260 27 | -49,6% 53 45,2% 36,5 5,8% 34,5
Danimarka 1 230 198 25,7 12,0% 22,8 15,0% 20 1,0% 19,8
Isveg 12 807 96 22,4 -0,1% 22,4 2,7% 21,8 5,8% 20,6
Avusturya 4 362 39 200 -9,9% 22 34,9% 16,3 8,6% 15
Isvigre 10 677 163 17,2 8,1% 15,9 6,7% 14,9 5,6% 14,1
Belcika 2 439 45 16,2| 34,5% 12 4,3% 11,5 9,5% 10,5
Polonya 5 475 47 145| 14,7% 12,6 2,0% 12,3| 30,0% 9,5
Monako 1 15 6 14,5 - - - - - -
Irlanda 12 770 45 12,8| -23,3% 16,7 15,9% 14,4 15,2% 12,5
Hollanda 20 1200 84 12,8 2,4% 12,5 2,4% 12,2 4,27% 11,7
Portekiz 20 594 21 12,4 | -26,6% 16,9 -27,0% 23,4| -15,9% 27,8
Estonya 1 128 225 11,3| 28,1% 8,82 32,2% 6,6 38,9% 4.8
Italya 9 450 20 10,8 | -23,4% 14,1 15,1% 12,2 4,7% 11,7
Ukrayna 1 59 35 7,8| 52,9% 51 - - - -
Bulgaristan 4 105 42 7| 40,0% 5 16,5% 42| 30,0% 3,3
Cek

Cumhuriyeti 1 201 42 6,1| 22,0% 5 - 0 - -
Norveg 6 350 23 47| -0,85% 4,7 2,1% 46| 48,4% 3,1
Macaristan 1 120 73 44| -20,0% 55 - 0 - -
Liksemburg 1 107 32 41| 4,07% 3,9 57,2% 2,5| 150,0% 1
Romanya 3 50 24 3,4 | 163,0% 1,3 - 0 - -
Letonya 1 75 34 29| 18,8% 24| 221,0% 0,7 | 230,4% 0,2
Yunanistan 4 52 19 2,7 14,3% 3,2| 18,52% 2,7 50,0% 1,8
Slovenya 1 74 16 25| 23,0% 3,2| 75,68% 1,8| 17,0% 15
Sirbistan 1 55 22 2,4 6,1% 2,3 9,52% 21| 16,6% 1,8
Malta 1 20 2 2,4 - - - - - -
Litvanya 1 118 9 19| 72,7% 11| -8,33% 1,2| -42,8% 2,1
Slovakya 3 88 1 18| -14,3% 2,1 20,0% 1,7| 315% 1,3
Hirvatistan 1 24 4 11| 2,94% 1| 191,3% 0,3| -12,5% 0,4
Kibris 1 40 2 0,7 | 33,33% 0,7| 20,97% 0,6 -12,6% 0,7
Kosova 1 17 15 0,6 36,0% 0,5| -28,57% 0,7 - -
Karadag 1 10 2 0,1 - - - - - -
Makedonya 3 17 1 0,02 - 14| 27,27% 11| 37,5% 0,8

Kaynak: EBAN Statistics Compendium European Early Stage Market Statistics 2017.

(http://www.eban.org).
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Tablo 6 incelendiginde Avrupa iilkelerindeki melek yatirimer sayisi,
melek yatirim ag1 sayisi, yatirim sayisi, 2014-2017 yillar1 arasinda yapilan
melek yatinmlarin degerleri ve yillik bazda degisim oranlar1 bulunmaktadir.

Ingiltere, Fransa, Almanya, Ispanya ve Tlrkiye melek yatirim
konusunda Avrupa’da 6nde gelen iilkelerdir. Ingiltere 67 melek yatirim ag1
8.000 melek yatirimcr ve 107,7 milyon Euro yillik yatirim ile bu listede
birinci sirada yer almaktadir. Fransa 70 melek yatirim agi, 5.000 melek
yatirimc1 ve 77 milyon Euro ile ikinci sirada yer alirken, Tiirkiye ise 15
melek yatirim agi, 1.560 melek yatirimei ve 52,3 milyon Euro yillik yatirim
ile bu listede 5. sirada bulunmaktadir. Tiirkiye’deki toplam melek yatirim
2014 yilinda 14,7 milyon Euro iken, 2017 yilina gelindiginde 52,3 milyon
Euro olmustur.

Melek yatirim tutarlarinin GSYH ile karsilastirilmasi her {ilke i¢in yeni
ve farkli bir perspektif sunmaktadir. Bu durumda, bazi kiigiik tlkeler ¢ok
aktif melek yatirim performansi sergilerken, yiksek GSYH’ye sahip Ulkeler
ortalamay1 asagi ¢ekmektedir. Monaco hacim bakimindan ilk onda yer
almamakla birlikte Melek Yatirnm/GSYH oranlamasiyla birlikte en aktif
tilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir (EBAN Statistics Compendium, 2017).

2.12.Melek Yatiromin Ekonomik Faydalari

Melek finansman yoOnteminin girisimcilere ve ekonomiye biiyiik
katkilar1 oldugu yadsinamaz bir gergektir. Melek finansman yontemi bir
tilkede ne kadar etkin olarak islem goriirse o iilkenin ekonomisi ve
girisimcilik ekosistemi o kadar kazangh ¢ikar. Melek finansman yonteminin
bazi faydalar asagida aciklanmistir.

2.12.1.Girisimciligin Gelismesine Katki Saglar
Girigim fikirleri sermaye ile desteklenmedikleri muddetce bir anlam

ifade etmemektedir. Melek yatirrm modeli girisim fikirlerinin sermaye ile
bulusmasini saglamakta onemli bir finansman seklidir. Melek yatirimcilar
yatirim yapmis olduklari isler basariya ulastiktan sonra melek finansmanin
Oziine uygun olarak yatirimdan c¢ikarlar ve yatinm yapacak yeni projeler
bulmaya calisirlar. Bu 0Ozellikleri ile melek yatirimcilar girisimciligin

gelismesine katki saglarken, toplumsal olarak da katma deger iiretecek
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projelerin hayata gecirilmesinde rol almis olduklarindan toplumsal bir isleve
de sahiptirler (Uluyol, 2008:64).

2.12.2. Istihdama Katki Saglar
Melek yatirimcilarin yapmis olduklari yatirimlarin ¢ogunlugu teknoloji

odakl1 girisimler olmakla birlikte yapilan yatirimlarin biiyiimesi sonucunda
is imkani saglayarak issizlik oranlarmin diigmesine katki saglamaktadir
(Uluyol, 2008:64).

2.12.3. Ulke Ekonomisin Gelisimine Katki Saglar
Melek yatirimin girisimcilik ve istthdama saglamis oldugu faydalar

dogrudan iilke ekonomisin gelisimine de katki saglamaktadir. Avrupa’da
2017 yilinda 475 melek yatirnm ag1 kanali ile 337.500 melek yatirimei, 3,7
milyar Euro yatirim yaparak Ulke ekonomilerine katki saglamustir.

2.12.4.Melek Yatririm Modeli Bir Kazan-Kazan Modelidir
Melek yatirim finansman modelinin isleyisinde bir problem olmadig:

miiddetge bu siiregte rol alan girisimci, devlet, yatirimer ve en énemlisi ise
toplum kazanch ¢ikar. Yatirim siirecinin olumlu ilerlemesi sartiyla
kaybedeni olmayan tiim taraflarin kazangli ¢iktigi bir finansman modelidir

(Arslan Garipcin, 2017:59).
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3. BOLUM

TURKIYE’DE GIRISIMCILIK VE MELEK YATIRIMIN

TARIHSEL GELISIiMI

Osmanli’dan bu yana Tirkiye’de girisimciligin tarihine bakacak
olursak; Osmanli’da temel sanayinin kurulamadigi, genel olarak Osmanl
sanayisinin yakin pazarlar i¢in tiiketim mali tiretimine yoneldigi, maden ve
tarim Urlinleri iretiminde gbdze c¢arpan bir ilerlemenin olmadigi
goriinmektedir. Yirminci yiizyilin baglarina gelindiginde en o6nemli
sorunlardan birisi sermaye saglayacak wulusal bir Kkapitalist sinifin
olmamasidir. I. Diinya Savasi sonrasinda sermayenin onemli bir kismini
elinde bulunduran azinliklarin iilkeden ayrilmasi ile birlikte ulusal bir
sermayedar sinif yaratilmaya c¢aligilmistir. Girisimei sinifin yaratilmaya
calisildigi bu donemde basarili sonuglara ulasilamamistir (Bayraktar,
2011:250-251).

Osmanli’nin son zamanlart ve Cumhuriyetin ilk yillarma bakilacak
olunursa bu donemde girisimciler genellikle azinliklardan olusmaktaydi.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda bu azinliklarin lilkeden ayrilmasi ile birlikte
ulusal girisimciler yaratilmaya calisilmis ise de basarali olunamamistir. Bu
girisimcilerin yerine devlet gegerek girisimleri devlet finansman1 ve destegi
ile gerceklestirmeye baglamistir. Ulusal girisimei yaratma politikalarinin
istenilen diizeye ulagamamasi neticesinde devletin piyasada rol almasindan
ve dinya konjonktiiriindeki gelismeler girisimcilik kiiltiriiniin tilkemizde
gec gelismesine neden olmustur.

1923-1929 yillar1 arasinda devlet ekonomik yatirimlara direkt
girmemekle birlikte yapilan baz1 yasal diizenlemeler ile girisimcileri yatirim
yapmaya yonlendirmek i¢in caligmistir. Cumhuriyetin bu ilk yillarinda
girisimcilerin yatirimlar i¢in imkanlarmin kisithi oldugu, siyasi iktidar
tarafindan da bilinmekteydi.

Girisimciler ve 6zel sektér 1924 yilinda kurulmus olan Is Bankasi, 1926

yilinda kurulmus olan Emlak Eytam Bankasi araciligi ile desteklenirken,
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1927 yilina gelindiginde Tesvik-i Sanayi Kanunu ile desteklenmistir. Tiim
yapitlan bu desteklere ragmen girisimcilerden beklenen atilim
gerceklesmediginden, ekonomide devletin etkin bir rol iistlenmesi zorunlu
hale gelmistir. Bu kapsamda 1930 yilinin baslarinda devlet tarafindan
desteklenen Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) kurulmustur (Ozgelik ve
Tuncer, 2007: 257).

1930-1950 yillar1 arasinda II. Diinya Savasinin ortaya g¢ikmasi, yerli
sermayenin yeterli olmamasi ve nitelikli is giicliniin bulunmamasindan
dolay1 girisimcilik faaliyetleri bu yillarda da etkin olmamistir. 1950°den
sonra ¢ok partili sistemin fiili olarak islemeye baglamasiyla siyasi, sosyal ve
ekonomik bazi degisikliklerin olmasini kag¢inilmaz kilmistir. Bu durum yeni
fikirlerin ortaya ¢ikmasimi ve girisimcilik faaliyetlerini olumlu yonde
etkilemistir. Olusan bu girisimcilik atmosferi 1960 darbesi ile sekteye
ugramistir. Darbeden sonra devletgilik anlayisi yeniden 6n plana ¢ikarken
girisimcilik faaliyetleri geri planda kalmistir. 1970 ve 1980 yillar1 arasinda
girisimcilik faaliyetlerinin 6nlinde olusan engellerden biri ise petrol
fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar olmustur (Karaman, 2018:19).

24 Ocak 1980 yilinda alinan “Istikrar Onlemleri” bilinen ismi ile 24
Ocak kararlari, yapisal doniisiimleri igeren bir ekonomi programidir. 24
Ocak kararlar1 ile serbest piyasa ekonomisine gegis yoniinde bir anlayis
benimsenmigstir. Regiilasyonlar, 6zellestirmeler ve ihracata yonelik sanayi
stratejisiyle serbest piyasa ekonomisine ge¢is anlayis1 uygulama bulmustur.
Diinyada ortaya ¢ikan liberallesme siirecine Tiirkiye 24 Ocak kararlar ile
uyum saglamaya calismak istese de bu kararlar hukuki, ekonomik ve
kurumsal altyapr yetersizliginden dolayr basarili olamamustir (Siverekli
Demircan, 2008:49).

Liberal piyasa ekonomisin hdkim olmaya basladigi 1980-2008
doneminde devletin ekonomideki rolii gittikce azalmaya baslamigtir. 1979
ve 1983 wyillar1 arasindaki donemi kapsayan IV. Bes Yillikk Kalkinma
Plani’nda KIT’lerin kamu yatirimlari igindeki payr %352,3 iken, 2000-2008
doneminde KIT’lerin bu payr %129 olarak gergeklesmistir. KIT lerin

Ozellestirme politikalarina baglh olarak ekonomide kamu kesiminin girisimci
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roliinlin kisitlanmas1 piyasa ekonomisine canlilik kazandirmistir (Siverekli
Demircan, 2008:56).

Tiirkiye’de demokrasinin tam anlami ile yerlesmemesi ve ekonomik
dalgalanmalar girisimcilik kiiltiiriiniin olugsmasinin 6niinde siirekli bir engel
olmustur. Ciinkii girisimcilik demokrasi ve demokrasiye uygun kurumlarin
oldugu iilkelerde gelismektedir.

Genel olarak 1923-1929 doénemi ozel girisimciligi tesvik yillaridir.
1930-1946 yillar1 arasinda devletci politikalara yer verilmistir. 1946-1960
donemi liberallesme donemi olarak adlandirilsa da basarili olundugu
sOylenememektedir. 1960-1980 donemi ise yasanan petrol soku, ilke
icindeki ideolojik kavgalar, Kibris Harekati ve ambargolar nedeniyle
girisimecinin 6nli pek acilamamistir. 1980°den gliniimiize kadar liberal
politikalar izlenmis ve girisimcilik faaliyetleri desteklenmistir (Bayraktar,
2011:250-251).

Girisimciligin finansmaninda 6nemli bir yeri olan melek yatirim
finansman modeli tim dinyada baslangic veya biiylime asamasindaki
isletmelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilan yaygin bir
yontem haline gelmis bulunmaktadir. Tiirk¢e’ye Ingilizce aslindan (angel
investment) direkt c¢evrilerek melek yatirnm olarak kullanilmaktadir
(Alptekin, 2013:3). Melek yatirim kavrami Ulkemizde yeni kullanilmaya
baslanmasina karsin bu yolla girisimlerin finanse edilmesi diinyada yaklagik
60 yildir aktif olarak islemektedir (Demir, 2016:313). Amerika’da Angel
Investor olarak adlandirilan, Avrupa’da Business Angels olarak
adlandirilmis olan yatirimeilar Tiirkiye’de Bireysel Katilim Yatirimcist
olarak adlandirilmistir (Cergi 2014:145).

Tim diinyada yaygmn bir sekilde kullanilan melek yatirim modeline
iliskin kanun diizenlemesi 4059 sayili Hazine Miistesarliginin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun’una 13.06.2012 tarihinde eklenmis olan
“bireysel katilim sermayesi” baslikli Ek Madde 5 ile kurulmustur. Anilan
madde;

“Bu madde, yuksek risk icermesi nedeniyle finansmana erisimde sikinti
yasayan baslangi¢ veya biiiime asamasindaki givisimler icin finansal bir

arag olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine, bireysel katilim

67



yatirimctlarimin - ve bu maddeye tabi kisi, kurum ve kuruluslarin

faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iligkin

hususlar: duzenler ”(LBF Partners Hukuk ve Danismanlik, 2016:1).

Bu madde ile baslangi¢ ve biliylime asamasinda, finansman ihtiyaci olan,
yiiksek risk icermesi nedeniyle finansman bulmakta zorlanan girisimler i¢in
Bireysel Katilim Sermayesinin desteklenmesi ac¢ik¢a ifade edilmistir.
(Miynat ve Ozcan, 2016:162). Ayrica bu maddede Hazine Miistesarlig1’na
bireysel katilim sisteminin diizenlemesi ile ilgili genis yetkiler verilmistir.
Hazine Miistesarligi’na verilen bu yetki kapsaminda 15.02.2013 tarihli ve
28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan Bireysel Katilim
Sermayesi Hakkinda Yonetmelik ile melek yatinm olarak bilinen
girisimciligin finansmaninda alternatif bir finansman modeli olan bu
modelin Tiirkiye’deki hukuki altyapisi olusmus ve daha kapsamli bir hal
almistir. (LBF Partners Hukuk ve Danismanlik, 2016:1). Ydnetmelikte
“Melek Yatirimer” kavrami “Bireysel Katilim Yatirimceis1” (BKY) olarak
ifade edilmistir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik, 2013:1).
S6z konusu yonetmelikle birlikte melek yatirnmi tesvik edici bazi
diizenlemeler yapilmis, yonetmelikte bulunan sartlarin yerine getirilmesi
durumunda vergi avantajlarindan yararlanilmasina iligkin  hiikiimler
getirilmistir (LBF Partners Hukuk ve Danismanlik, 2016:1).

BKS hakkindaki kanun ve yonetmelik ile:

1. Baslangic veya daha sonraki asamalarda finansman sikintis1 yasayan
firmalar i¢in alternatif bir finansman kaynag olusturulmasi,

2. Melek yatirim piyasasindaki profesyonelligin artirilmasi ve belli bir
davranis kiiltiiriiniin olusturulmasi,

3. BKS’nin yatirimer ve girisimeilerin giiven duyabilecekleri bir finans
piyasasi haline getirilmesi ve

4. Devlet destekleri ile birlikte BKS yatirnmlarinin cazip hale
getirilmesi hedeflenmistir (Bayar, 2012:141).

3.1.Bireysel Katilim Yatirimeisi Lisansi
Bireysel katilim sermayesi hakkindaki yonetmelik ile birlikte

tesviklerden yararlanmak icin yatirnmcilarin BKY lisansina sahip olmalari
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gerekmektedir. Bu lisanlar Hazine Miistesarligi tarafindan verilmektedir ve
bes yil icin gegerlidir. Siiresi dolan lisanslar yenilenebilmektedir. Lisansh
melek yatirnmcit olmak i¢in bazi kriterler kanun ve yonetmeliklerde
belirtilmis olup bunlar;

BKY lisans1 sahibi olabilmek icin yiksek gelir veya servete sahip
yatirimei ya da tecriibeli yatirimer tanimlarindaki sartlardan herhangi birini
tasiyor olmasi gerekmektedir.

Yiksek gelir veya servete sahip yatirimcilar:

1. Lisans almadan oOnceki iki yil i¢in, yillik gelir vergisi
beyannamesinde yer alan gelir unsurlarinin veya tiicretli ¢aligsanlar i¢in yillik
ucretlerinin gayrisafi tutarlar1 toplami olarak ifade edilen yillik gayrisafi
geliri en az 200.000 TL olan,

2. Miiracaat aninda sahip olduklar1 her tiirli menkul ve gayrimenkul
varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri en az 1.000.000 TL olan

yatirimcilari, ifade eder.
Tecrubeli yatirimeilar:

1. Banka ve finansal kuruluslarda fon veya portféy yoneticisi olarak ya
da banka ve finansal kuruluslarin kiigiik ve orta biiytlikliikteki isletmelerin
finansmani, proje finansmani1 veya kurumsal finansman birimlerinde veya
girisim sermayesi yatirim ortakliklarr dahil girisim sermayesi sirketlerinde
miidiir veya dengi bir pozisyonda ya da daha {ist bir pozisyonda en az iki yil
1§ tecriibesine sahip olan,

2. Lisans alinmadan 6nce son bes yil iginde en az iki yil, yillik cirosu
en az 25.000.000 TL olan bir isletmede genel miidiir yardimcis1 veya dengi
bir pozisyonda ya da daha {ist bir pozisyonda calisan,

3. BKY aglarmin birine lisans alinmadan Once en az bir yil siireyle
tiyeligi bulunan ve miiracaat sirasinda son mali yildaki net satiglari
5.000.000 TL’nin altinda olan ve halka agik olmayan bir veya daha fazla
sirkette BKY olarak ortak olan,

4. Baslangig veya biliylime asamasindaki sirketleri desteklemek
amaciyla kurulmus olan yurt i¢i kulugka merkezlerinde ya da teknoloji

gelistirme merkezlerinde en az iki y1l tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki
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baslangi¢ veya biliylime asamasindaki bir veya daha fazla sirkete asgari
20.000 TL sermaye koyan, kisileri ifade eder (Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik, 2013:3).

Yukaridaki sartlar1 tasiyan yatinmcilar BKS Hakkinda Yonetmelik’te
belirtilmis olan belgeler ile Hazine Miistesarligina bagvurularini yaparlar.
Basvurulart uygun goriilen adaylar lisans almaya hak kazanirlar. BKY
lisanslarinin siiresi bes yil ile sinirli olup siiresi dolmus olan lisanslar
istenildiginde Miistesarlik¢a belirlenen Olgiitler ¢ercevesinde beser yillik
sireler ile wuzatilabilir. BKY lisanslar1 hicbir sekilde baskasina
devredilemez. BKY lisanslar1 yonetmelikte belirtilmis olan durumlarin
gerceklesmesi durumunda Miistesarlikca iptal edilir (Bireysel Katilim

Sermayesi Hakkinda Yonetmelik, 2013:5).

Tablo 7:Yillar itibariyle Lisansh Melek Yatirime Sayisi

YILAR ADET
2013 155
2014 120
2015 69
2016 68
2017 33
2018 (Ugiincii Ceyrek) 18
Toplam 463

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Tablo 7°de Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilmis olan BKY
lisanslarmin yillara gore dagilim gosterilmistir. Tablo incelendiginde
goriilecegi lizere verilen BKY lisansi sayisinin yillara gore azaldigi
gorunmektedir fakat kiimiilatif olarak artmaktadir. Toplamda 463 melek
yatirimectya Hazine Miistesarlig1 tarafindan lisans verilmistir. Bunun diginda
melek yatirimci lisansina sahip olmayan melek yatirimcilarda yatirim
yapmaktadir ama yonetmelige gore lisansa sahip olmayan yatirimcilar vergi
avantajlarindan yararlanamazlar. Lisans1 olmadan 424 melek yatirimci
akredite edilmis melek yatirim aglarinda faaliyet gostermektedir (Hazine ve
Maliye Bakanlhigi BKS ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek, 2018:15).
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Sekil 11:Verilen BKY Lisanslarin Bolgesel Dagilinm
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Uclincii Ceyrek.
Sekil 11 incelendiginde lisansli melek yatirimceilarin %81°1i Marmara ve
%11°1 I¢ Anadolu bdlgesinde bulunmaktadir. Melek yatirnmeilarin bélgesel
dagilimmin orantili olarak iilke geneline dagilmadigi gortilmektedir.
Bolgesel gelismislik farklarmin azaltilmasi ve yatirimlarin iilke geneline
dengeli bir sekilde yayilmasi i¢in politikalar iretilip tesviklerin ve vergi

avantajlariin bolgesel ayrim gozetilerek diizenlenmesi gerekmektedir.
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Sekil 12: Verilen BKY Lisanslarin illere Gore Dagilim

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 BKS ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

BKY lisansma sahip kisilerin illere gore dagilimi incelendiginde %77
gibi biiyiik oranla Istanbul ilk sirada yer alirken, %8 ile Ankara ikinci sirada
ve %5 ile Izmir {igiincii sirada yer almaktadir. Istanbul, Ankara ve Izmir
BKY lisansina sahip yatirimcilarin %90’nin1 barindirmaktadir. Lisansh
melek yatirimceilarin bolgesel dagilimi dengeli olmadigi gibi il olarak da
dengeli bir dagilimmn s6z konusu oldugu séylenemez. Melek yatirimcilarin
kendilerine yakin yerlerde yatirim yapmaya karsi daha sicak bakmalari

yatirimlarinda bu bolge ve illerde yaygin olmasina neden olmaktadir.

3.2.Bireysel Katilim Yatirimcisi Lisansina Sahip Kisilerin Analizi

Bu boliimde Tiirkiye’deki Bireysel Katilim Yatirimeisi Lisansina sahip
olan kisilerin analizi yapilarak sayisal bilgiler verilip ¢ikarimlar yapilacaktir.
Hazine Miistesarliginin 2018 Eyliill ayinda yayimlamis oldugu Bireysel
Katilim Sermayesi ilerleme raporuna gore Tiirkiye’de 463 melek yatirimci
lisansina sahip kisi bulunmaktadir. Bunun disinda melek yatirimcer aglarinda
yatirim yapan bireysel katilim yatirimcist lisansina sahip olmayan 424
melek yatirimci bulunmaktadir. BKY lisansina sahip olmayan yatirimcilara
ait kesin bilgilere ulagilmasinin miimkiin olmadigindan bu ¢alismada BKY

lisansina sahip olan melek yatirimcilar incelenmistir.
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Tablo 8: BKY Lisans1 Sahibi Kisilerin Niteliklerine Gore Dagilimi

Yatirnma Tiirii Kisi Sayis1
Servete Sahip 178
Tecrbeli 155
Yiiksek Gelire Sahip 130
Toplam 463

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.
BKY lisansina sahip yatirimcilarin 155’1 tecriibeli, 178’1 servete sahip

iken, 130’u ise yiiksek gelire sahip yatirimcilardan olusmaktadir. BKY
lisansina sahip olan yatirimcilarin servete sahip, tecriibeli ve yuksek gelire
sahip yatirimcilar olarak siniflandirdigimizda birbirlerine yakin oranlarda

dagilim1 s6z konusudur.

Sekil 13: BKY Lisansi Sahibi Kisilerin Niteliklerine Gore Dagilim

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.
Yuzdesel bazda bakacak olursak Sekil 13’de de goriildiigii gibi BKY

lisansina sahip yatirimeilarin %341 tecriibeli, %281 ylUksek gelire sahip ve

%38’1 servete sahip yatirimcilardan olugmaktadir.
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Tablo 9: BKY Lisansi Sahibi Kisilerin Egitim Durumlari

Egitim Durumu Kisi Sayis1
Doktora 35
Yuksek Lisans 209
Lisans 204
Lise 13
ko gretim 2
Toplam 463

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.
BKY Lisanst sahibi kisilerin egitim durumuna gore dagilimi

incelendiginde 35’i doktora, 209°u yiuksek lisans, 204’ lisans, 13’1 lise ve
2’si ilkogretim mezunu yatirnmcilardan olusmaktadir. Bu verilere gore
lisans sahibi kisilerin egitim seviyelerinin iilke ortalamasina gére oldukca

yiiksek oldugu goriilmektedir.

120 113

100

80

60

Kisi SAyis1

40

20

20-25 25-30 30-35 35-40 40-45 45-50 50-55 55-60 60-65 65-70
Yas Aralhklan

Sekil 14: BKY Lisansi Sahibi Kisilerin Yas Dagilim
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 BKS ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.
BKY lisansina sahip kisilerin yas dagilimini gosteren Sekil 14’de de
goriilecegi gibi yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugun 35-55 yas araliginda olan
kisilerden olusmaktadir. Bu da belli bir olgunluga ulasmis kisilerin BKY

lisansina sahip olup yatirim yaptiginin énemli bir gostergesidir.
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Sekil 15: BKY Olunmasinin Nedenleri

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

BKY olunmasinin nedenleri agisindan yatirimcilar incelendiginde Sekil
15°de de goriilecegi gibi melek yatirimin 6ziine uygun olarak maddi
getirinin  yaninda manevi tatmininde BKY olunmasinda etkili oldugu
gorilmektedir. Fakat %45 gibi biiyiik bir yiizdelik orana sahip yatirimct,
BKY olmasindaki nedeni Biiyiime Potansiyeli-Yuksek Getiri olarak
belirtmistir. Yiiksek biiylime potansiyeline sahip sirketler yatirimcilarin
dikkatini gekmekte ve buylk gelirler elde etmek igin bu sirketlere yatirim

yapmaktadirlar.

3.3. Tiirkiye’deki Melek Yatirom Aglari

Melek yatirim aglari girisimciler ile melek yatirimcilart bulusturmak
i¢cin kurulmus organizasyonlardir. Melek yatirim aglari bu organizasyonda
tarafsizdir ve girisimciler ile yatirnmcilarin bulusabilecegi bir pazar
konumundadirlar (Kayfeci, 2014:60).

Melek yatirimer aglari yapilan hukuki diizenleme ile Bireysel Katilim
Yatirimcist Aglari olarak kavramsallastirilmistir.

“BKY Aglari; "Girisimcilerin BKY ler ile bir araya gelmesine aracilik
eden ve BKY ler tarafindan 22.11.2001 tarihli ve 4721 sayu Tiirk Medeni
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Kanunu veya 13.01.2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu

hiikiimleri uyarinca kurulan tiizel kisiligi haiz yapilar"
olarak tanimlanmistir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik
2013:1). Hazine Miistesarligi akreditasyon kriterlerini yerine getirmis olan
BKY aglarimi akredite eder. BKY aglarmin akredite edilmesi ile birlikte
Miistesarlik BKY faaliyetlerin denetlenmesi ve izlenmesi amaciyla BKY
aglart ile igbirligi yapabilir. Akredite olmayan BKY aglar1 ile denetim ve
izleme alaninda isbirligi yapilamaz (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik 2013:11).

BKY aglarinin Miistesarlik tarafindan akredite edilebilmesi icin

asagidaki temel sartlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bunlar:

1. BKY agmnin, BKY ve girisimcilerin bir araya gelmelerini
saglayacak, ayrintilar1 protokolle belirlenecek olan yeterli techizata sahip
fiziki bir mekana sahip olmasi,

2. BKY aginda girisimci tekliflerinin 6n elemesini yapacak Universite
lisans mezunu en az bir kisinin istihdam edilmesi,

3. BKY agma iiye en az bes lisansli BKY’nin bulunmasi ve bu
BKY’lerin son mali yildaki net satislar1 5.000.000 TL’nin altinda olan
toplam en az bes sirkete yatirim yaparak ortak olmasi,

4. BKY agmin islevsel bir internet sayfasinin ve veri tabaninin olmasi,

5. Miistesarlikca diizenlenen protokolii imzalamis olmas1 yer

almaktadir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yo6netmelik 2013;12).

Miistesarlikga BKY aglarina verilen akreditasyonun siiresi bes yil ile
stnirhdir.  Besinci  yilin  sonunda basvuruda bulunulmasi durumunda
Miistesarlik tarafindan akreditasyon kriterlerine uyup uymadigi ve ge¢mis
performansi da kontrol edilerek akreditasyon siiresi beser yillik siireler ile
uzatilabilir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y6netmelik 2013:12).

BKY’lerin devlet desteginden faydalanabilmeleri icin akredite olmus
aglar iizerinden yatirimlarini yapmalari gerekmektedir. Bir BKY birden
fazla BKY agma iiye olabilmektedir. Uygun kosullarin olugsmasi durumunda
BKY aglarinin akreditasyonlarinin iptaline iliskin Hazine Miistesarliginin
yetkisi bulunmaktadir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik,
2013:13).
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Melek yatirim aglari girisimei ve projeleri degerlendirmez gorevi sadece
yatirimceilar ile girisimcileri bir araya getirmektir. Zaman zaman bir projeye
birden fazla yatirnmcinin ilgi duymasi sonucunda melek yatirimcilar birlikte
projeye katilmaktadirlar. Melek yatirnm aglari bu fonksiyonu sebebiyle
sadece girisimci ve yatirimciyr degil ayni1 zamanda yatirimcilart da kendi
aralarinda bulusturma fonksiyonunu tistlenmektedir (Kayfeci, 2014:61).

Tiirkiye’de melek yatirrm aginin ilk 6rnegi ODTU ve ODTU Teknokent
tarafindan  gelistirilmis olan METUTECH-BAN’dir. Yatirnmci ile
girisimcileri bir ¢at1 altinda toplayip 6zellikle teknoloji tabanl girisimcileri,
melek yatirimcilar ile bulusturmayr amaglamistir (Bayar, 2012:141). LabX
tarafindan 2006 yilinda kurulmus olan LabX Melek Yatirimcr Agi
Tiirkiye’deki ilk ticari melek yatirimcir agidir. LabX Melek Yatirimer Agi
gelecegin patronlarmi girisimcilik konusunda egitmeyi, hayata gecirilmis
basarili ornekler ile Tiirkiye ¢apinda girisimcilik kiltiiriinii yaymayi, is
fikirlerini melek yatirimcilar aracilifiyla sirketlestirmeyi ve devam eden

projeleri gelistirmeyi amag edinmistir (http://lab-x.org/hakkimizda.html ).

Tiirkiye’de Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik uyarinca
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’'nca lisans almis ve akredite edilmis
Bireysel Katilim Yatirimcist Aglart (Melek Yatirimeir Aglari) Tablo 10° da

gosterilmistir.
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Tablo 10: Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan akredite edilmis BKY
aglan

Bireysel Katihm Yatirnmcis1 Aglari

1 Galata Business Angels

2 | Keiretsuforum Istanbul

3 | E-Tohum

4 BIC Angels

5 Sirket Ortagim

6 Istanbul Melek Yatirrme1 Merkezi

7 | Girisimci Isadamlar1 Vakfi Bahariye Melek Yatirim Ag Iktisadi isletmesi
8 Teknokent Teknoloji Yatirimeilar: Dernegi

9 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. “Teb Ozel Melek Yatirim Platformu”
10 | BUBA BUMED Yénetim Danmigmanligr Ticaret A.S.

11 | TR Angels Melek Yatirim Ag1

12 | EGIAD Melekleri

13 | ERBAN Erciyes Melek Yatirim Ag1

14 | Embryonix Teknoloji Sanayi Ve Ticaret A.S.

15 | ABIGEM Is Gelistirme Merkezi Teknoloji Yenilik¢i A.S

Kaynak:(https://www.hazine.gov.tr).

Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig1 tarafindan akredite edilmis toplam 15

Bireysel Katilm Yatirimcist Ag1 faaliyet goOstermektedir. Ulusal ve

uluslararast bazi melek yatirnm aglarnn da akredite olmadan faaliyet

gOstermektedir.

3.3.1.Galata Business Angels

Galata Business Angels potansiyeli yiiksek girisimciler ile yatirimecilar

bulusturarak basarili girisimcilik hikayelerinin ortaya ¢ikmasini saglayan

Tiirkiye’nin ilk melek yatirim aglarindan birisidir. Galata Business Angels

Uyesi melek yatirimcilar arasinda gittigidiyor, yemeksepeti, Mynet gibi

sirketler kurmus, yapilandirmis ve basar1 ile satisini yapmis kisilerin

yaninda Tirkiye’deki Oncii kuruluslarin yoneticileri de yer almaktadir

(http://galatabusinessangels.com).
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3.3.2. Istanbul Start Up Angels

Istanbul Startup Angels, 2012 yilinda Giilsim CIRACI tarafindan
kurulan, baslangic asamasindaki yiliksek etki yaratabilecek projeleri
kesfedip, yatirnm ve mentorluk yaparak potansiyel yatirimlari gelistirmeyi
amaglayan aktedite melek yatirimer agidir. Istanbul Startup Angels 6ncelikli
yatirim alanlar1 olarak yazilim, ileri teknolojiler, mobil ve internet

teknolojileri olarak belirlemislerdir (https://www.hazine.gov.tr/bks-tanitim).

3.3.3. EGIAD Melekleri Bireysel Katilim Yatinmcist Agt

Ege Geng Is Insanlart Dernegi tarafindan 2015 yilinda kurulmus olan
EGIAD Melekleri Bireysel Katilim Yatirimcist Ag1 ( EGIAD Melekleri) bir
girisimei destek sistemidir. EGIAD Melekleri bir sivil toplum kurulusu

tarafindan kurulmug olan ilk melek yatirimct agidir

(https://egiadmelekleri.org/ ).

3.3.4.Teknokent Teknoloji Yatirumcilart Dernegi (METUTEC-BAN)

ODTU ve ODTU Teknokent tarafindan gelistirilmis olan “Teknokent
Teknoloji Yatirimeilart Dernegi (METUTEC-BAN)” Tiirkiye’nin ilk melek
yatirimer agidir. 2007 yilinda kurulan METUTEC-BAN yatirimei-girisimei
ekosistemini olusturmak amaci ile girisimcileri ve melek yatirimeilart gatist

altinda bulusturmustur (http://metutechban.odtuteknokent.com.tr).

3.3.5. Keiretsuforum Istanbul

Keiretsu Forum, 4 kitada 53 subesi ve 2500’iin iizerinde lisansh
yatirimcist olan diinyanin en biiyiik melek yatirirmcer agidir. Yiiksek biiylime
potansiyeli bulunan ¢esitli sektorlerde 1000’1 askin sirkete $800 milyondan
fazla melek yatirnmin gerceklestirilmesinde aracilik roliinti tstlenmistir.
Keiretsu Forum Tiirkiye 2012 yilinda lanse edilmis ve Tiirkiye’de 90’1n
tizerinde melek yatirimcist  bulunmaktadir.  Tirkiye’de faaliyete
basladigindan bu yana 32 start-up’a 34 turda $50 milyondan fazla yatirim
gerceklestirerek Tiirkiye’nin en giicli melek yatirimer aglarindan biri

olmay1 basarmustir (http://keiretsuforum.com.tr/hakkimizda).
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3.3.6. TR ANGELS Melek Yatirim Ag1

TRANGELS Finansal Hizmetler A.S. tarafindan kurulan TRANGELS
Melek Yatirimcr A1 Bireysel Katilim Yatirimeisi mevzuatina uygun olarak
T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarli§i’nin  izniyle kurulmustur.
TRANGELS Melek Yatirimc1 A, girisimciler ile is birligi yaparak yatirim
potansiyeli tasiyan projeleri gerek ulusal gerekse global yatirimcilara
ulastirmayi1 kendine hedef edinmistir

(http://www.trangels.com/Home/About).

3.4.Tiirkiye’deki Melek Yatirnm Aglarinin Bolgesel Dagilimi

Diinyada melek yatirnmcilara yonelik tesvikler, yonetmelikler bolgesel
bazli uygulanmakta iken Tiirkiye’de tek bir merkezden uygulanan tesvik ve
yonetmelikler mevcuttur. Bu da Tirkiye’de melek yatirim aktivitelerinin
genellikle biiyiik sehirler etrafinda toplanmasi sonucunu dogurmustur (Er,
Sahin ve Mutlu, 2015:49).

Tiirkiye’de akredite edilmis melek yatirnmer aglarmin  kurulmus
olduklar1 merkezler dikkate alindiginda aglarin bes farkli sehirde

konuslanmis oldugu goriinmektedir.

Tablo 11: Bireysel Katilim Yatirimcist Aglarinin Sehirsel Dagilimi

Sehirler ADET
Istanbul 10
Ankara 1
[zmir 2
Kayseri 1
Corum 1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Tablo 11 incelendiginde melek yatirrmer aglarinm 2/3’iiniin Istanbul’da
oldugu goriilmektedir. Ne kadar bu aglarm merkezleri Istanbul’da olsa bile
girisimci bagvurular1 ve {iyelerinin konumlanmis oldugu sehirler dolayisiyla
faaliyetlerinin merkez ile sinirli kalmadigi goriilmektedir (Ulutiirk Cinbis,
2017:113).

Tiirkiye’deki melek yatinmcilarin  6zellikle Marmara Bolgesi ve

genellikle biiyliksehirlerin etrafinda toplanmis oldugu goriinmektedir. Melek
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yatirimcilara saglanan vergi avantajlarinin melek yatirnmciligin bolgesel
olarak iilke geneline yayilmasinda etkili olmadigi goriinmektedir. Bu
durumunun temel sebebi ise BKY konusunda yapilan vergisel
diizenlemelerin bolgesel farkliliklarin dikkate alinmaksizin merkezi bir
uygulama yapisina sahip olmasidir. Melek yatirimlarin iilke geneline
ozellikle Dogu ve Giineydogu Anadolu bdlgelerinde sayisinin ve
yatirimlarinin arttirilmasi i¢in vergi avantajlarinin bolgesel kistaslar ile
yeniden dizenlenmesi melek yatirim uygulamasinin yayginlasabilmesi ve
girisimcilik kiiltiiriiniin homojen olarak iilke geneline yayilabilmesi i¢in

biylk 6nem arz etmektedir.

3.5.Tiirkiye’de Melek Yatirnmcilara Saglanan Vergisel Avantajlar

Tiirkiye’de girisimcilik ekosisteminin gelismesi, girisimcilere yeterli
finansal destegin verilmesi ve melek yatirrm modelinin gelismesi agisindan
yapilan kanuni diizenlemeler ile melek yatirimcilara bazi vergisel avantajlar
saglanmistir.

Bireysel Katilim Sermayesinin gelisimi i¢in 193 Sayili Gelir Vergisi
Kanununa 6327 sayili yasanin 10’uncu maddesine eklenmis olan Gegici
82°nci maddesiyle vergisel tesvikler saglanmustir. {lgili madde hiikmii aynen

sOyledir;

“31.12.2017 tarihine kadar, 09.12.1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine
Miistesarliginin Teskilat ve Gorevieri Hakkinda Kanunun ek 5 inci maddesi
kapsamina giren bireysel katilim yatirimcisi tam miikellef gercek kisiler, bu
maddenin yiiriirliige girdigi tarihten sonra iktisap ettikleri tam miikellef
anonim girketlere ait istirak hisselerini en az iki tam yul elde tutmalar
sartivla, 213 sayili Vergi Usul Kanununun degerlemeye ait hukimlerine
gore hesapladiklar: hisselerin tutarlarimin %75 'ini yillik beyannamelerine
konu kazang ve iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde
indirebilirler. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve
Teknolojik Arastrma Kurumu ile Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi tarafindan belirlenen
arastirma, gelistirme ve yenilik¢ilik programlart kapsaminda projesi son
bes yil icinde desteklenmis kurumlara istirak saglayan bireysel katilim

yatirtmetlart igin bu oran %100 olarak uygulanir.

81



Yillik indirim tutar: 1.000.000 TL’yi asamaz. Ilgili yil kazancindan
indirilemeyen kisim, izleyen yillarda 213 sayui Vergi Usul Kanunu
hiikiimlerine gére bu yillar icin belirlenen yeniden degerleme oraninda
artirilarak dikkate alinir.

Iki tam yil elde tutma sartimin yerine getirilmemesi halinde, bireysel
katthm yatirimcist indirimi dolayisiyla zamanminda tahakkuk ettirilmemis
vergiler yoniinden vergi ziyar dogmus sayilir. Bu maddeye gére zamaninda
alimamayan vergiler ile vergi cezalarinda zamanagimi, verginin tarhini
veya cezamn kesilmesini gerektiren durumun dogdugu tarihi takip eden
yilin basindan itibaren baglar.

Bireysel katilim yatirumcilarinin vergi desteklerinden yararlanabilmesi
icin, birinci fikrada belirtilen istirak hisselerini iktisap etmeden once
Hazine Miistesarligina basvurarak bireysel katilim yatirimcisi lisanst almis
olmalart ve lisans kapsaminda ortakltk kurduklart kurumlar tarafindan
yvapilacak faaliyetleri beyan etmeleri sarttir.

Bireysel katilim yatirimcilan, istirak ettikleri kurumun dogrudan veya
dolayli olarak ya da ayrt ayri veya birlikte hdkim ortagt olamazlar.
Bireysel katilim yatirimcisi; esinin, kendisinin veya eginin altsoyu ve
ustsoyu ile ugunct derece dahil yansoy hisimlar: ve kayin hisimlarimin ya
da idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayl
olarak baglh bulunan ya da niifuzu altinda bulunan kurumlara istirak
edemez.

4059 sayili Kanunun ek 5 inci maddesi kapsaminda vergi desteginden
yararlanmasi Hazine Miistesarliginca desteklenmeyen sektorlerde ve/veya
faaliyetlerde yatirim yapildiginin tespit edilmesi, ortaklik paylarina iliskin
Hazine Miistesarliginca getirilen sartlara uyulmamasi, dordiincii fikra
kapsaminda beyan edilen faaliyetlerde bulunulmamasi ve beginci fikradaki
hiikme aykirt islem tesis edilmesi durumunda itigiincii fikra hiikiimleri
uygulanir.

Iki yillik siire sartinin yerine getirilememesine neden olan miicbir sebep
halleri ile uygulamaya iligkin diger usul ve esaslar: belirlemeye Maliye
Bakanligi ve Hazine Miistesarligi miistereken yetkilidir.

Bakanlar Kurulu birinci fikrada yer alan 31.12.2017 tarihini bes yila
kadar uzatmaya, bu madde kapsaminda indivim oranimi ve azami indirim

tutarint %50 ’sine kadar artirmaya ve bu oran ve tutarlart sifira kadar

indirmeye yetkilidir.” (RG. 29.06.2012/28338).
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Bu maddenin birinci fikrasinda gegen 31.12.2017 tarihine kadar olan
stire 22.12.2017 tarihli ve 2017/11176 sayili kararnamenin 3. Maddesine
gére bu tarih 31.12.2022 tarihine kadar uzatilmistir (RG.
01.01.2018/30288).

Bireysel katilim yatirimcilariin vergi tesviklerinden yararlanabilmesi
icin bu kanunun yani sira 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili resmi gazetede
yayimlanmig olan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te
belirtilmis olan hiikiimlerini yerine getirmis olmasi gerekmektedir. Kanun
ve yonetmelik hiikiimleri  degerlendirildiginde  Bireysel Katilim
Yatirimcilarinin - vergi tesviklerinden yararlanabilmeleri icin asagidaki
sartlar1 ve kriterleri saglamalar1 gerekmektedir. Bunlar:

1. BKY’lerin devlet tarafindan saglanan vergi tesviklerinden
faydalanabilmeleri i¢in BKY lisansina sahip olmasi sarti aranir.

2. BKY‘lerin yatirimlar sonucunda elde ettikleri tam miikellef girisim
sirketlerine ait istirak hisselerini en az iki tam yil elde tutmalari sarttir. Iki
yillik siirenin baslamasi girisim sirketi adina agilmis olan ortaklik banka
hesabina yatirilmis oldugu tarih itibari ile baslar. Iki yillik siirenin baslamasi
ve BKY tarafindan taahhiit edilmis olan sermayenin vergi tesvikinden
faydalanabilmesi i¢in ilgili taahhiit tutarinin nakit olarak ortaklik banka
hesabina yatirilmasi zorunludur.

3. BKY’ler, 04.01.1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun
degerlemeye ait hiikiimlerine gore hesapladiklar1 hisselerin tutarlarinin
%75’in1 yillik beyannamelerine konu kazan¢ ve iratlarindan hisselerin
iktisap edildigi donemde indirebilirler. Vergi destegi i¢in Hazine
Miistesarligi’na basvurulan tarihten itibaren projesi son bes yil iginde
desteklenmis olan kurumlara istirak saglayan BKY’ler i¢in bu oran %100
olarak uygulanir. Yillik indirim tutar1 1.000.000 TL’yi asamaz.

4. BKY’lerin devlet desteginden yararlanmalar1 sinirlandirilmigtir. En
fazla yirmi farkli anonim sirkete yaptiklar1 yatirnm igin devlet destegi
alabilir. Sinir1 agsmis bulunan yatirimlar i¢in devlet destegi 6denmez.

5. BKY’nin girisim sirketine koydugu sermayenin indirimden
yararlanabilmesi i¢in BKY tarafindan her bir girisim sirketinde iktisap

edilen sirket hisselerinin bedeli emisyon primi déahil 20.000 TL’den az ve
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yillik bazda 1.000.000 TL’den fazla olamaz. Ancak BKY tarafindan farkli
girisim sirketlerine yapilacak yatirimlarin toplami bu tutar1 asabilir.

6. BKY’ler tarafindan, ortak yatirimlarda yillik bazda her bir girisim
sirketine yapilacak yatirim i¢in konulacak sermayenin azami tutari emisyon
primi d&hil 2.000.000 TL olarak uygulanir. Ortak yatirim i¢in aranan sartlari
tasimamasi durumunda her bir girisim sirketine BKY’ler tarafindan yatirilan
toplam sermaye yillik emisyon primi dahil 1.000.000 TL’yi asamaz.

7. BKY’lerin girisim  sirketine koyduklar1 sermayenin  vergi
desteginden yararlanmasi i¢in BKY nin girisim sirketiyle veya girisimci ile
mutabik kaldig1 bir is planin1 Hazine Miistesarligi’na sunmas1 gerekir.

8. BKY’lerin devlet desteginden yararlanabilmesi i¢in sermaye
koyduklar1 sirketin Tiirk Ticaret Kanununa tabi bir anonim sirket olmasi
zorunludur. Buna ek olarak, iktisap ettikleri hisselere ait sirketin:

8.1.Yonetmelik’in 4 numarali ekinde belirtilen sektorlerde
faaliyet gosteren,

8.2.Yatinm oOncesi son iki mali yildaki net satislart yillik
5.000.000 TL’den fazla olmayan,

8.3. En fazla 50 ¢alisana sahip olan,

8.4.BKY ’nin kendisine, esine, kendisinin veya esinin altsoyu ve
iistsoyu ile {iglincli derece dahil yansoy hisimlarina ve kayin
hisimlarina idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan
dogrudan veya dolayl olarak bagli bulunmayan ya da niifuzu
altinda olmayan,

8.5.Paylar1 halka arz edilmemis bir anonim sirket olmas1 gerekir.

9. BKY’ler girisim sirketlerine koyduklar1 sermaye karsiliginda
girisimciden bor¢ dogurucu nitelikte bir belgeyi imzalamasini talep edemez,
ipotek, rehin gibi teminatlar alamaz, temlik ve temettl garantisi talep
edemez. Bu durumun tespiti halinde, BKS yatirimi destek kapsamindan
cikarilir ve BKY lisansi iptal edilebilir.

10. Ayrica devlet desteginden yararlanmak isteyen BKY, yatirim
yapmadan 6nce Hazine Miistesarligi’na Yonetmeligin 21’inci maddesinde
sayilan belgeleri ibraz ederek akredite BKY agi araciligiyla yatirim ig¢in

miiracaatta bulunmalidir (BKS Hakkinda Y 6netmelik).
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Bu oranlar su an diinyada uygulanan destek programlari arasinda en

yiiksek indirim oranlarindan birisidir (Buyruk Akbaba, 2017:335).
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203
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18 19

o I
Vergi Avantaji  Vergi Avantaji  Vergi Avataji  Vergi Avantaji
Etkili Olmadi Az Etkili Oldu  Etkili Oldu  Cok Etkili Oldu

Sekil 16: BKY Olunmada Vergi Desteginin Etkisi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Sekil 16’da goriilecegi lizere Hazine Miistesarliginin 2018 Eyliil ayinda
yayimlamis oldugu "Bireysel Katilm Sermayesi Ilerleme Raporunda"
203’1 Bireysel Katilim Yatirimeist olmalarinda devletin saglamis oldugu
vergi avantajinin ¢ok etkili oldugunu belirtirken, 18 BKY ise vergi
avantajinin BKY olmasinda etkili olmadigin1 belirtmistir. Bu rakamlar
gosteriyor ki devlet tarafindan saglanan vergi avantajlar1 BKY olunarak
girisimciligin desteklenmesinde etkili olmustur.

Tirkiye’de vergi mevzuatinda yapilan bu dizenlemeler sonucunda
BKY’lere saglanmis olan vergi avantajlari; BKY lerin sayisinin artmasina
ve melek yatirim finansman modelinin cazip héle gelip yayginlagsmasinda
etkili olmustur. Ancak saglanan vergisel avantajlar melek yatirimeilarin tilke
geneline yayilmasinda etkili oldugu sdylenemez. Yapilan vergi tesviklerinin
sektor ve bolgesel faktorlerin de dikkate alinarak diizenlenmesi melek
yatirimecilarin bolgesel ve sektor dagiliminda {ilke geneline yayilmasini

saglayacaktir (Canbay, 2016:1156).
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BKS sisteminin yatirimcilara saglamis oldugu yararlara ragmen tercih
edilmemesinin nedeni ise BKS sistemi icerisinde birgok kisitlamanin olmast
ile prosedir islemlerinin fazlalig1 ve uzun siirmesi olarak agiklanmaktadir.

Ulkemizde melek yatirrm modelinin gelismemis olmasmin altinda
bircok neden varken bu nedenlerden 6nemli bir tanesinde devlet tarafindan

kanunlastirilmis olan BKS sisteminin uygulanabilirliginin az olmasidir.
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4.BOLUM

MELEK YATIRIMLARIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKISI

Giliniimliz  teknoloji, bilisim ve dijitallesme c¢aginda kendini
yenileyemeyen, teknolojinin entegre olmadigr geri kalmis sistemler
ulkelerin gelismesini engellemekte ve geri birakmaktadir. Yenilik¢i bir
bakis agisiyla yenilikleri ve teknolojiyi takip eden firmalar rakiplerine karsi
avantaj saglamaktadir.

Kiiresellesen rekabet kosullar1 ve iilkelerin mevcut ekonomik durumlari
yenilik ve teknolojiye duyulan ihtiyaci giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Bu da
yenilik ve teknolojik ilerlemenin lokomotifi olarak goriilen girimsiciligi 6n
plana itmektedir. Girisimcilik faaliyetleri iilkelerin ekonomik durumunu
etkileyebilecek  potansiyele  sahiptir.  Girisimcilik ~ faaliyetlerinin
geligtirilmesi ve yayginlastirilmasit i¢in 6nemli konulardan biriside
girigimciligin -~ finansmanidir.  Girisimcilerin ~ fikirlerinini  faaliyete
doniistiirebilmek icin gerekli olan finansmanin saglanmasinda melek
yatirimeilar alternatif bir finasnman yontemi olarak girisimcilerin karsisina
cikmaktadir. Melek yatirnmcilarin genellikle erken asama is fikirlerine
finansman saglamsi da girisimciligin gelismesine olan katkisinin gdzardi
edilemeyecek oldugunun bir gostergesidir.

Melek yatirim finansman modelinin tilkemizdeki ge¢misi ¢ok eskilere
dayanmamaktatir. 2013 yilinda BKS sistemi ¢ikarilan kanun ile mevzuatta
yerini almistir. Melek yatinmcir ve melek yatirnmcr aglarmin sayisinin
artmasi girigsimlerin artmasi1 ve lilke ekonomisine olan katkisin agisindan
onemlidir.

BKY lisansina sahip melek yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarin
yillara gore dagilimi Sekil 17°de yer almaktadir. Sekil incelendiginde 2018
3. Ceyrek itibar1 ile $4,57 milyon yatirim yapilmis oldugu goériinmektedir.
Bir onceki yil sonu verileri ile 2018 3. Ceyrek verileri karsilastirildiginda

yaklasik %200 oraninda artis oldugu goze ¢arpmaktadir.
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Sekil 17: Lisansh Melek Yatirimcilar Tarafindan Yapilan Yatirimlar

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Akredite edilmis olan BKY lerde 424 bireysel katilim yatirimcisi lisansi
olmadan yatinm yapmaktadir. Bu yatinmcilar BKY lisansina sahip
olmadiklarindan  dolay1

yapmaktadirlar. Sekil 18’de bu yatirnmcilarin yillar itibariyle yapmis

vergi

olduklar1 yatirim miktarlar1 yer almaktadir.
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Sekil 18: BKY Aglar1 Uzerinden Vergi Desteginden Faydalanmadan Yapilan
Yatirnmlarin Miktari

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Sekil 18’deki veriler incelendiginde Tiirkiye’deki vergi indirimleri ve
tesviklerin BKY’ler tarafindan yeterli bulunmadig1 agik¢a goriinmektedir.
Bu verilere gore BKY lisansina sahip yatirimci ve BKY lisansina sahip
olmayan yatirimcilarin sayist birbirine ¢ok yakindir. Bunun yaninda melek
yatirim aglar {lizerinden yatirnm yapmayan herhangi bir platforma kaydi
olmayan yatirimcilar da diistiniildiiglinde biiyiik bir potansiyelin var oldugu
kaginilmaz bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 17 ve Sekil 18 incelendiginde lisans sahibi olmayan melek
yatirimeilar tarafindan yapilan 2016, 2017 ve 2018 yili 3. Ceyrek itibariyle
yapilan toplam yatirimlarin, lisans sahibi melek yatirimcilar tarafindan

yapilan toplam yatirimlardan daha fazla oldugu goze carpmaktadir.
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Sekil 19: Yatirnm Yapilan Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilhim

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Bireysel katilim yatirimeilart her is kolunda yatirim yapabilmektedirler.
Fakat melek yatirimciligin ruhuna uygun olan yatirimlar hizli biiyiime
potansiyeline sahip, ylksek teknoloji veya yenilik getiren bir bulusu
gelistiren yatirimlardir. Yazilim ve bilisim teknolojisi sektorlerindeki
sirketlerin finansman ihtiyaci daha az ve yatirimdan ¢ikis siirelerinin daha
kisa olmasindan dolay1 bu sektorler yatirimcilar igin cazip gelmektedir.
Sekil 19 incelendiginde Tiirkiye’deki melek yatirimcilarin sektorlere gore
yapmis olduklar1 yatirnmlarin yilizdesel bazda dagilimi gosterilmistir. Genel
teoriye gore hemen hemen gelismekte olan ve gelismis iilkelerin biiyiik
cogunlugunda yazilim ve bilisim teknolojileri gibi sektorlere yapilmis olan

melek yatirimlarin oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Sekil 20: Yatirim Yapilan Sirketlerin Calisan Sayisina Gore Simiflandirilmasi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi BKS Ilerleme Raporu 2018 Ugiincii Ceyrek.

Yatirim yapilmis olan sirketlerin ¢alisan sayisina gore siniflandirilmasi
dikkate alindiginda %9’u kiiciik isletmeler iken, %91 gibi biiyiik bir orani
ise mikro isletme olarak goze ¢arpmaktadir.

Mikro isletmeler 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden isletmeler
iken, kiguk isletmeler ise 50 kisiden az yillik calisan istihdam eden
isletmelerdir (RG. 18.11.2005/25997). Sekil 20’de goriildiigii gibi melek
yatirimcilar daha ¢ok baglangi¢c asamasindaki firmalara yatirim yapmakta ve

onlarin gelismesini saglamaktadir.

4.1. Tiirkiye’deki Ornek Bazi Melek Yatirnmcilar

Tiirkiye de onemli girisimlere imza atmis ve melek yatirnmeci olarak
yatirim yapan bagarili girisimci ve melek yatirimcilarinin  bazilarinin
isimleri ve en Onemli yatirnmlar1 veya girisimleri Tablo 12’de yer

almaktadir.
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Tablo 12: Tiirkiye’deki Baz1 Melek Yatirnmcilar ve Yatirimlar:

Melek Yatirimci Yatirnm
Emre KURTTEPELI Mynet
Sina AFRA Markafoni
Nevzat AYDIN Yemeksepeti
Burak DIVANLIOGLU Gittigidiyor
Melih ODEMIS Yemeksepeti
Kerim BARAN CivicSolar
Ersan OZER itiraf.com
Fatih ISBECER Monitise Americas
Sidar SAHIN Peak Games
Tolga TATARI Markafoni
Kerim TURE Modanisa
Yiiksel DIBEKOGLU Ilab Venture
Hasan ASLANOBA Aslanoba Gida
Cem SOSYAL Inventram
Ahmet E. SARI Markafoni
Burak BUYUKDEMIR e-tohum
Haluk ELCI Program Investments
Alp SAUL Pronet
Alemsah OZTURK 41-29 Grey
Orkun TEKIN ucakbileti.com
Birol KABAKOGLU tasit.com
Caglar EROL enuygun.com
Yomi KASTRO Inventures
Erdem YURDANUR Mackolik
Numan NUMAN 212 Venture Capital
Arda KUTSAL webrazzi
Sadok KOHEN Saran Online
Omer HIZIROGLU Inovent A.S.
Ilkan GOKYILMAZ Sporx
Devrim DEMIREL Beriltech
Yunus GUVENEN Digitouch
Baybars ALTUNTAS Deulcom
Evren UCOK Early Bird

Kaynak: (https://www.workif.com)

Tablo 12’de yer alan girisimci ve melek yatirimcilardan bazilarmin

yapmis olduklar1 yatirimlar ve listlenmis olduklar1 goérevler sunlardir;
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1) Emre KURTTEPELI

Girisimcilik  alaninda iilkemizde O6nemli katkilari olan Emre
KURTTEPELI Mynet’tin kurucusu ve ydnetim kurulu baskanidir. 25°den
fazla internet ve teknoloji sirketinin kurucusu ve yatirimcisi olan Kurttepeli
Tiirkiye’nin en 6nemli melek yatirimer aglarindan olan Endeavor Tiirkiye ve
Galata Business Angels yonetim kurulu baskanidir. Yatirimlar igerisinde
hazinem.com, evidia.com, mobilcraft ve sporcum.com dikkat cekmektedir.

(http://galatabusinessangels.com).

2) Sina AFRA

Markafoni’nin kurucu ortaklarindan birisi ve CEO’su olan Sina AFRA
2007 yilindan beri melek yatirimer olarak yatirim yapmakta ve 2018 yili
itibariyle 35 tane yatirim yapmis bulunmaktadir. Yurticinde ve yurtdisinda
bircok 6diil alan Afra 2011 yilinda webrazi tarafindan hazirlanan halk
oylamas: ile “Yilim Melek Yatirimeis1” ve “Yilin Web Girigsimcisi”

secilmistir (http://www.sinaafra.com/about-me/).

3) Nevzat AYDIN

Tiirkiye’deki Onemli girisimci ve melek yatirimcilardan birisi olan
Nevzat AYDIN yemeksepeti.com’un kurucusu ve CEO’sudur. Galata
Business Angels kurucu Uyesi ve Endeavor Turkiye yonetim kurulu
tiyesidir. 2017 yili itibariyle 27 start-up’a 6 milyon dolardan fazla yatirim
yapmistir. Bazi yatirimlart sunlardir; Pembe Panjur, lidyana.com, drytaxi,

garajyeri ve connected2me (https://tr.wikipedia.org).

4) Ersan OZER

Onemli internet girisimcisi ve yatirimcisi olan Ersan OZER 1999
yilinda kurmus oldugu itiraf.com’u 2004 yilinda hisselerini satarak
girisimden ayrilmistir. 2007 yilinda gittigidiyor.com’un yo6netici ortaklar ile
uzmantv.com’u kurmustur. Mediakraft Tiirkiye, Youlike, istanbulnet,

ankaranet ve izmirnet Ozer’in baz1 yatirimlaridir (https://etohum.com).

5) Hasan ASLANOBA
Aile sirketi Erikli Su’da 1990 yilinda CEO olarak ¢alismaya baslayan
Hasan ASLANOBA 2012°de CEO’luktan ayrildiktan sonra 80 internet

sitketine 75 milyon dolar yatirim yapan Aslanoba en fazla yatirnm yapan
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melek yatinmcilardan birisidir. Bazi  yatirimlart  sunlardir; Bitaksi,

Modanisa, Incir, MealBox, Obilet ve Sinemia. (http://www.hurriyet.com.tr).

6) Burak DIVANLIOGLU

Tiirkiye’deki onde gelen e-ticaret sirketlerinden olan
gittigidiyor.com’un kurucularindan olan Burak DIVANLIOGLU birgok
girisime imza atmis ve melek yatirnmer olarak da girisimleri desteklemistir.
cimri.com, Pembe Panjur, timsah.com, pabbuc.com, yenimoda.com ve

sosyo.com yatirimlarindan bazilaridir (http://galatabusinessangels.com).

7) Kerim TURE

E-Tohum melek yatirimer ag1 kurucu ortaklarindan olan Kerim TURE
pazarlama ve iletisim iizerine yatirnm ve girisimlerde bulunmustur. En
onemli yatirimlarindan birisi modanisa.com’dur. Diger bazi yatirimlari
Youth Republic, Yerbul A.S., IBS, balerin.com ve alisverisklupleri.com’dur

(https://www.etohum.com).

8) Burak BUYUKDEMIR

E-Tohumun kurucularmdan olan Burak BUYUKDEMIR ’in Tiirkiye’de
girisimciligin gelismesine Oonemli katkilar1 ile taninmaktadir. Yatirimlari
arasinda evidia.com ve PembePanjur.com yer almaktadir

(https://www.etohum.com).

9) Baybars ALTUNTAS

Tiirkiye Melek Yatirimeilar Birligi Bagkanligi, Diinya Melek Yatirim
Formu Global Bagkanligi, Global Melek Yatirrm A& Baskanligi, Avrupa
Melek Yatirnrm Birligi Baskan Yardimciligr gorevlerini yiiriitmekte olan
Baybars ALTUNTAS Tirkiye’deki onemli melek yatirimcilar arasindadir
(http://baybarsaltuntas.com/biyografi.php).

10) Devrim DEMIREL

Beriltech’in kurucusu olan Devrim DEMIREL Botego, BusinessDB ve
Kimdir firmalarmin kurucu ortaklarindandir. E-Tohum mentorleri arasinda
yer alan Demirel bir¢ok internet girisimine yatirim yapmistir.
Yatirmlarindan en  Onemlileri  Blogcu.com ve  Sirketce.com’dur

(https://www.etohum.com).
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SONUC VE ONERILER

Girisimcilik 6nemi her gegen giin artmakta olan bir olgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonominin lokomotifi olarak goriilen girisimciligin
yayginlastirilmasi iilkeler agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu denli
onemli bir faaliyet olan girisimciligin 6niindeki en biiyiik engellerden birisi
finansman bulma problemidir. Burada girisimcili§in finansmaninda
alternatif finansman yontemlerinden birisi olan melek yatirim finansman
modeli 6ne ¢ikmaktadir. Diinyada 6zellikle ABD ve Avrupa’da ¢ok yaygin
bir sekilde kullanilan bir finansman modeli olan melek yatirim finansman
modelinin {ilkemizde ge¢ olsa da 2013 yilinda yapilan dizenlemeler ile
mevzuatta yerini almistir. Girisimcilik kiiltliriiniin tam olarak olusmadigi,
gelismekte olan ekonomiler icerisinde yer alan Tiirkiye gibi bir iilkede
girisimcilik faaliyetlerinin desteklenmesinin iilke ekonomisine saglayacagi
katki g6z online alindiginda melek yatirim ile ilgili yapilan diizenlemelerin
cok isabetli oldugu hatta ge¢ kalindig1 gercegi ortadadir.

Melek yatirim ile ilgili ¢ikarilan yasa ve diizenlenen yonetmelikle
birlikte melek yatirimcilara saglanan vergi avantajlart melek yatirimcilarin
sayisinin artmasina ve melek yatirnm finansman modelinin cazip hale
gelmesinde 6nemli rol oynamistir. Melek yatirimeilarin sayisinin artmasi ile
birlikte melek yatirnmcilar ile girisimcilerin bir araya gelmesini saglayan
melek yatirim aglar1 kurulmustur.

Melek yatirimcilarin kisisel olarak diizenlemis oldugu seminerler ve
melek yatirnm aglarmin ¢alismalar1 sonucunda melek yatirim finansman
modeli girisimciler ve yatirimeilar nezdinde bilinirlilik kazanmustir.
Bununla birlikte yapilan bu diizenlemeler yeterli olarak gorilmemektedir.

Melek yatirimcilara saglanan biiylik avantajlara ragmen Bireysel
Katilim Sermayesi sistemi icerisinde yatirim yapmak isteyen yatirimeilar,
bir¢ok kisitlama ile kars1 karsiya kalmakta, prosediir islemleri ¢ok fazla ve
uzun siirmektedir. Bu ve buna benzer nedenlerle melek yatirnmcilar BKS
sistemi igerisinde yatirim yapmaktan ¢ekinmektedirler.

Ozellikle melek yatirimcilar ve melek yatirmmlar Glke geneline

dengeli olarak dagilmayip Marmara bolgesinde toplanmistir. Yapilan
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diizenlemeler ve saglanan vergi avantajlar1 bu toplanmayr Onlememistir.
Vergi avantajlarinin bolgesel kistaslar dikkate alinarak farklilagtirilmasi
neticesinde melek yatirimlarin  iilke geneline dagilmasi  bdolgesel
esitsizliklerin ortandan kalkmasina, ekonomik etkinlik yoninden zengin
olmayan bolgelerde istihdamin artmasini saglamakla birlikte i¢ go¢iin 6niine
gececektir.

Girisimcilerin  karsilasmis olduklarin sorunlar sadece finansal
sorunlar olmamakla birlikte bir bagska énemli sorun ise girisimlerin amator
bir ruhla yonetilmesidir. Bu noktada da melek yatirim finansman modeli
diger finansman modellerinin aksine finansman desteginin yaninda melek
yatirimcilar tecrlbelerini ve bilgi birikimlerini girisimcilere aktararak
network desteginde bulunmaktadirlar.

Ulkemizde girisimcilik kiiltiiriiniin gelistirilmesi, girisimci sayismin,
melek yatirimin bilinirliliginin, melek yatirimcr ve melek yatirim aglarinin
arttirilmasini saglamak; Ulke ekonomisinin buylmesini ve girisimcilerin
fikirlerinin ekonomiye kazandirilmasini saglayacaktir. Bu baglamda melek
yatirim finansman modelinin tilkemizde gelistirilebilmesi i¢in bazi oneriler
sunulabilir.

*Ozel sirketler, kamu kurumlari ve {iniversitelerin isbirligi ile melek
yatirim finansman modelinin yerel ve ulusal boyutta konferanslar, zirveler
ve acik oturumlar diizenlenerek tanitilmasi gerekmektedir.

*QGeligsmekte olan ekonomiler igerisinde yer alan iilkemizde
girisimciler i¢in melek yatirnmcilar ve melek yatirim aglari énemli bir rol
oynamaktadir. Ulkemizde melek yatirimer aglarmin yayginlastirilmasinin
desteklenmesi ile birlikte girisimcilerin  finansmana ulasmalarini
kolaylastirmakla  birlikte  mevcut ve  potansiyel  girisimcilerin
cesaretlenmelerini saglayacaktir.

*Melek yatirimeilarin  yaygin  karsilagtiklar1  bir durum olan
girisimcilerin hicbir hazirlik yapmadan ya da istenilen derecede iyi bir is
plan1 hazirlamadan finansman aramalaridir. Girisimcilerin is fikirlerini
saglam temeller lizerine oturtarak iyi bir is plani ile finansman aramalarin
saglamak icin girisimcilik ve is plam1 egitimlerinin  duzenlemesi

gerekmektedir.

96



* Bagarilt girisim ve melek yatirim hikayelerinin girisimci ve melek
yatirimcilant ile birlikte ¢esitli yayin organlarinda anlatilarak potansiyel
girisimcilerin cesaretlendirilmesinin saglanmasi agisindan 6nemlidir.

*Melek yatirimci olunabilmesi igin gerekli olan prosediirlerin
azaltilmasi, siirecin kisaltilmasi ve yatirimcilarin tesviki i¢in diizenlemelerin
yapilmasi gerekmektedir.

*Melek yatirimcilarin bolgesel olarak belli bolgelerde toplanmasini
onlemek ve bolgesel olarak daha etkin bir melek yatirim sisteminin
olugmasi i¢in vergisel avantajlarin ve desteklerin bolgesel farkliliklarin
dikkate alinarak diizenlenmesi gerekmektedir.

*Melek yatirimcilarin  istihdam yaratmadaki Oneminin farkina
varilmast igsizlik oranlariin azaltilmasini saglayacaktir.

*Teknolojik gelismelerin biiyiik sirketlerin AR-GE bdlumlerinden
daha ¢ok girisimcilerin  kurmus olduklar1 inovatif  sirketlerde
gerceklestirildiginin  farkina varilarak girisimcilerin  desteklenerek is
fikirlerinin ekonomiye kazandirilmasi saglanmalidir.

*Uluslararas1 yatirim yapan melek yatirnmeilarin Tiirkiye’deki melek
yatirnmcilar ile diyalog kurmast amaciyla ¢alismalarin yapilmasi
gerekmektedir. Tiirkiye’de ikamet eden yabanci uyruklu melek yatirimcilar
destek ve tesviklerden yararlanirken, ayrica gelen melek yatirnmcilar bu
destek ve tesviklerden yararlanamamaktadir. Bu melek yatirimeilar
iilkemize ¢ekebilmek i¢in ¢aligmalar yapilmasi gerekmektedir. Yurtdisindan
gelecek olan melek yatirimlar, girisimlerin daha kolay yurtdisina agilmasini
saglayacaktir.

Girisimcilik agisindan dinamik bir iilke olan Tiirkiye’de girisimeilik
potansiyelinin  harekete gecirilmesi i¢in mutlaka finansal tesvikler
gereklidir. Girisimciligin finansmaninda 6énemli rol oynayan melek yatirnm
finansman modeli tesvik ve destek programlart ile girisimcilerin
cesaretlendirilmesinde, girisimcilik kiiltiiriiniin olusturulmasinda ve (lke

ekonomisine biiytik katkis1 olacaktir.
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